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본 연구는 에너지기업 인수합병의 현황을 분석하고 인수합병이 기업에 미
친 경제적 효과에 대한 실증 분석을 하는데 목적이 있다. 에너지 시장의 인수
합병은 전 세계 인수합병 거래의 25.6%를 차지하며 산업 별 인수합병에서 가
장 큰 부분을 차지하고 있다. 특히 최근 국영자원개발기업(National Oil
Company, NOC)과 신재생에너지 기업의 활발한 활동이 두드러진다. 국영자
원개발기업의 인수합병은 2010
대비 47% 증가하였으며(Allen & Overy, 2011), 신재생에너지기업 역시
2010년 한 해 동안 전년 대비 70%가 증가하였다(KPMG, 2011). 그러나 이런
활발한 활동에도 불구하고 그 효과에 대한 실증 분석은 미흡한 상태이다. 더
욱이 두 기업 모두 정부의 전폭적인 지지를 받으며 국가의 에너지 정책에서
큰 부분을 차지하고 있으므로 이들 인수합병에 대한 실증 분석은 국가 산업정
책의 유용한 참고자료로 쓰일 수 있을 것이다.
따라서 본 연구에서는 국영자원개발기업의 인수합병과 신재생에너지기업
의 인수합병을 대상으로 인수합병의 경제적 효과에 대한 유의성을 사건연구
분석(event study)을 이용하여 검증하였다. 나아가 분석 결과를 바탕으로 국
영자원개발기업과 신재생에너지기업의 인수합병의 기대효과를 이론적으로 정
리하였다. 분석 결과는 다음과 같이 크게 네 가지로 요약될 수 있다.
우선, 전체적인 효과 분석에서 국영자원개발기업은 1%수준에서 신재생에
너지기업은 5%수준에서 양의 유의성을 보였다. 이는 국영자원개발기업과 신
재생에너지기업의 인수합병이 기업 가치에 긍정적적인 영향을 준다는 것을
의미한다. 두 번째로, 국영자원개발기업의 인수합병을 피인수기업의 산업별로
구분하여 분석해보았다. 그 결과 피인수기업이 기술서비스와 금융서비스 산업
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에 속한 기업들과의 M&A에서 모두 1% 수준의 음의 유의성을 보였다. 이는
국영자원개발기업의 서비스기업과의 인수합병은 위험 분산효과나 운영시너지
를 기대하기 힘들다는 것을 의미한다. 세 번째로, 국영자원개발기업의 인수합
병을 각 기업의 석유생산량에 따라 분류하여 분석해본 결과, 규모가 작은 기
업의 인수합병이 1%수준에서 유일하게 양의 유의성을 보였다. 이는 안전한
수요처이자 안정적인 수익 공급원인 석유 하류부문에 인수합병이 집중되어
있기 때문인 것으로 판단된다. 마지막으로, 신재생에너지기업의 인수합병을
인수기업과 피인수기업의 산업별로 구분하여 분석해보았다. 그 결과 피인수기
업과 인수기업이 같은 신재생에너지 산업에 있을 경우 1%수준에서 가장 큰
양의 유의성을 보였고 전통 석유가스 기업과의 인수합병에서는 가장 낮은 1%
의 음의 유의성을 보였다. 이를 통해 신재생에너지기업의 인수합병에서 운영
시너지가 가장 중요하게 고려되어야 한다는 것을 알 수 있었다.
결론적으로 국영자원개발기업과 신재생에너지기업의 인수합병은 긍정적인
효과가 있다는 결과를 얻었으며 인수합병의 방향에 대해서는 다음과 같다. 먼
저, 국영자원개발기업의 인수합병은 하류부문과의 수직계열화가 서비스기업
과의 인수합병보다 기업 가치에 긍정적인 효과를 가져다준다. 특히 한국석유
공사와 같이 규모가 작은 기업은 안정적인 수익을 가져다주는 하류부문 기업
과의 인수합병이 우선적으로 고려되어야 할 것이다. 또한 신재생에너지기업의
인수합병에서는 동종기업과의 인수합병이 가장 큰 효과를 보임에 따라 산업
내에서 규모와 전문성을 확보하는 것이 중요하다고 할 수 있겠다.
주제어: 국영자원개발기업(National Oil Company), 신재생에너지기업
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1. 서    론
1.1. 연구의 배경 및 목적
1.1.1. 연구의 배경
전 세계 많은 에너지 기업들은 정치·경제적 시장 여건 변화에 대처하기 위
해 인수합병(Merger & Acquisition, M&A), 합작투자(Joint venture, JV), 지
분출자, 선물(Commodity Futures)투자 등 다양한 방식을 통하여 시장에 참여
하고 있다. 특히 영국의 대표적인 로펌인 Allen & Overy의 2011년 인수합병
보고서에 따르면 에너지산업의 M&A는 전 세계 인수합병 거래의 25.6%를 차
지하며 산업별 인수합병에서 가장 큰 부분을 차지하고 있다(<그림1>).
<그림 1> 2011년 전 세계 M&A 산업별 비중
1)
특히 최근 많은 국영자원개발기업(National Oil Company, NOC)들이 위험
1) Allen&Overy, 2012
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성이 높은 중동 및 아프리카 등의 시장에 진출하거나 빠른 기술력 확보를 위
해 M&A를 활발히 진행하고 있다. 실제로 NOC의 M&A는 전 기 대비 인수금
액 기준으로는 47%, 인수건수 기준으로는 11% 증가하는 등 급격한 증가세를
보였다(Allen & Overy, 2011). 베네수엘라의 PDVSA (Petroles de Venezuela
S.A.)는 미국 최대 휘발유 체인인 Citigo를 인수하여 미국시장에 진출하였고,
쿠웨이트의 KPC (Kuwait Petroleum Company)와 중국의 CNPC (China
National Petroleum Corporation) 역시 정제 및 마케팅 회사들의 지분 인수 등
을 통해 하류부문에 적극적으로 진출하고 있다.
신재생에너지 산업에서도 역시 M&A가 활발히 이루어지고 있는데 2011년
KPMG의 보고서에 따르면 2010년 한 해 동안 전년 대비 70%가 증가하였고
이러한 추세는 지속되고 있다. 신재생에너지 산업은 R&D와 보급에 대한 정
부의 막강한 지원 및 이산화탄소 배출 감축에 대한 사회적 요구, 전 세계 친환
경 에너지에 대한 수요 증가 등을 바탕으로 M&A가 활발히 일어날 수 있는
환경이 조성되었다. 특히 신재생에너지와 같이 변화 속도가 빠른 산업에서
M&A는 지속적인 성장과 외부지식의 확보에 중요한 역할을 한다(김종원,
2006). 인수합병을 통한 기업의 가치상승은 산업 성장에도 직접적인 영향을
미치므로 신재생에너지 기업의 M&A는 산업육성을 위한 정책적인 차원에서
도 검토가 필요할 것이라 판단된다.
결론적으로 국영자원개발기업과 신재생에너지 기업은 에너지 산업에서 가
장 활발히 활동하고 있는 주체일 뿐만 아니라 정책적으로도 매우 중요한 역할
을 차지한다고 할 수 있다. 특히 요즘과 같이 급변하고 있는 에너지 시장에서
해외 주요 에너지 기업들의 대처 전략 및 성장전략 등을 파악하는 것은 우리
나라 해외자원개발 진출 전략이나 국내 에너지기업의 국제 경쟁력 강화에 많
은 시사점을 제공할 것이다.
본 연구는 에너지 기업의 M&A 현황을 분석하고 어떤 M&A가 에너지 기
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업의 가치에 긍정적인 영향을 미쳤는지 경제적인 효과를 상세하게 분석하는
것을 목표로 하고 있다. 이에 2001년부터 2011년 까지 발생한 NOC와 신재생
에너지기업의 M&A를 대상으로 사건연구방법론(event study analysis)을 이
용하여 효과의 유의성을 검증하였다.
우선, 검증하고자 하는 첫 번째 가설로 ‘M&A는 기업의 가치에 유의한 효
과가 있을 것이다.’를 설정하여 NOC와 신재생에너지기업의 M&A가 전체적
으로 보았을 때 효과가 있었는지 알아보고자 하였다. 이는 M&A가 기업의 가
치증대에 긍정적인 상승효과를 가져올 것이라는 일반적인 연구결과와
(Rumelt, 1974; Montgomery, 1982; Bettis, 1981; Palepu, 1985) 석유상류 부문
의 M&A는 기업의 가치에 긍정적인 영향을 준다고 할 수는 없다는 연구결과
(최성희·송무헌, 2007)와 비교하여, NOC 및 신재생에너지기업의 M&A성과에
대한 평가가 될 수 있을 것이다.
다음으로 관련다각화의 방향 즉, 피인수기업의 산업유형에 따라 그 영향이
달라지는지 살펴보고자 하였다. M&A를 기업의 다각화 전략이라고 할 때, 그
방향은 관련다각화와 비관련다각화로 나눌 수 있다. 그러나 본 연구에서는 관
련다각화의 경우만 고려하는 것으로 연구를 한정하고자 한다. Christensen
and Montgomery(1981)는 산업구조가 다각화 전략에 지대한 영향을 미친다고
제안하였는데 이들에 따르면 높은 수익률을 보이는 산업은 그 산업의 구조적
특징이 산업 내 기업의 성과에 긍정적인 영향을 미치고 동시에 그 산업 내 기
업들로 하여금 관련다각화를 추구하도록 한다. 실제로 에너지산업에서 일어나
는 다각화는 대부분 관련다각화이며(KPMG, 2011) 정책적으로 더욱 의미 있
는 해석을 위해 본 연구는 관련다각화 M&A로 연구를 한정하였다. NOC의
M&A를 피인수기업의 산업 별로 총 4가지로 구분 하였고 신재생에너지기업
의 M&A는 3가지로 구분하였다. 효과 비교를 위해 구분한 M&A 유형별로 가
설을 검증하였다.
- 4 -
마지막으로 NOC의 경우 해당 국가의 석유생산량에 따라 그 효과가 달라
지는지 검증하고자 하였다. 최근 석유생산량이 많은 자원보유국의 NOC들이
자국 자원 개발을 거의 독점하면서 선별적으로 외국기업들과 공동개발 형태
를 취하고 있다. (도현재 외, 2010) 따라서 같은 NOC라 하더라도 석유생산량
에 따라 기업의 전략과 실적이 다를 것 이라는 가설 하에 석유생산량에 따라
세 그룹으로 나누어 실증분석을 해보았다.
종합하여보면, 본 연구는 에너지 산업에서 인수합병을 활발히 진행하고 있
는 국영자원개발기업과 신재생에너지기업의 인수합병이 유형에 따라 그 효과
가 달라지는지를 병렬적으로 각각 분석한다. 그 후 추가적으로 국영자원개발
기업의 인수합병은 기업의 석유 생산량이 인수합병의 효과에 영향을 미치는
지 알아보고자 하였다. 이를 도식화하여 나타내면 다음 <그림2>와 같다.
<그림 2> 연구의 구조
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1.1.2. 논문의 구성
본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다.
제 2장에서는 연구 방법에 대한 이론적 배경을 정리하고 주요가설을 설정
하였다. 우선, 인수합병의 이론적 배경과 일반적인 동기 및 기대효과에 대해
설명하고, 이에 대한 연구들을 정리한 뒤, 국영자원개발기업의 인수합병과 신
재생에너지기업의 인수합병의 동기 및 기대효과에 대해 각각 살펴보았다.
다음으로 본 연구에서 사용한 사건 연구 방법론에 대한 기존 연구를 정리
한 후 정의와 절차에 대해 설명한 뒤, 연구의 주요 가설을 설정하였다.
제 3장은 분석에 사용한 자료의 선정기준을 설명하고 설정한 가설에 따라
인수합병 케이스를 산업과 국가별로 분류한 뒤, 각 기업 인수합병의 산업별·
국가별 분포를 분석하였다.
제 4장에서는 가설의 검정 결과를 제시하였다. 우선 각 기업의 인수합병이
유의한 효과를 보였는지 전체 표본을 대상으로 분석하였고, 그 효과가 피인수
기업의 산업별로 다른 효과가 있는지 검증하기 위해 산업별 효과 분석을 실시
하였다. 또한 국영자원개발기업의 경우 국가의 석유 생산량이 미치는 영향을
검증하기 위해 석유 생산량으로 분류하여 그룹별로 가설검증을 실시하였다.
마지막으로 실증 분석결과를 앞서 정의한 각 기업의 인수합병 동기 및 기대효
과와 연결하여 어떤 동기와 기대효과가 타당하지 논하였다.
제 5장에서는 본 연구의 주요 결과와 정책적 시사점을 요약하고 본 연구가
가지는 분석상의 한계와 향후 추가적인 연구 방향을 제시하여 결론으로 삼았
다.
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1.2. 기존 연구의 검토
1.2.1. M&A 연구 사례
기업은 새로운 기술이 관련 산업 내에 출현하거나, 생산능력 확보를 위하
여 공급충격이 가해지거나, 정책적 변화, 혹은 외부자본시장의 활성화와 같은
경영환경 변화에 능동적으로 대응하고 지속적인 성장을 위해 내적성장과 외
적성장 전략을 적절히 선택하여 수립한다. 기업의 인수합병은 대표적인 외적
성장을 위한 방법으로 둘 이상의 기업이 통합되어 하나의 기업이 되는 기업합
병과 인수기업이 인수대상기업의 주식이나 자산을 전부 혹은 일부 매입함으
로써 경영권을 획득하는 기업인수를 합쳐서 부르는 말이다(지호준·박용원,
1998). 효율성 이론에 따르면 기업은 M&A를 통해 영업시너지, 재무시너지,
시장지배력 증가, 사업다각화 등의 효과를 기대한다(선우석호, 2001).
M&A의 경제적 기대 효과에 대한 실증분석은 대체로 산업조직론적 접근
과 재무이론적 접근으로 나누어 볼 수 있으며 주로 재무이론적 접근 방법의
연구가 많이 진행되었다(정보통신산업진흥원, 1997).
산업조직론적 접근은 주로 기업결합의 형태에 따라 기업의 이윤증대 및 소
비자 후생에 어떤 영향을 미치는가를 평가하는 접근 방법이다. 이러한 접근
방법은 M&A의 주목적을 규모 및 범위의 경제 실현을 통한 생산성 및 효율성
의 제고와 시장점유율 확대로 본다. 일반적인 결론을 제시하기는 어렵지만 기
업의 규모 및 범위의 경제 달성으로 인한 비용절감을 가져올 수 있는 M&A를
일방적으로 규제하는 것은 자칫 소비자 후생의 감소를 가져올 수 있다는 이론
이 다수 존재한다. 그러나 기업이 증가된 시장지배력을 반경쟁적으로 사용할
경우 기업의 이윤은 증가할 수 있으나 소비자 후생을 오히려 감소할 수 있으
므로 종합적인 고려가 필요할 것으로 판단된다.
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재무이론적 접근에서는 M&A가 주주의 부 또는 경제주체간의 부의 이전
에 어떤 영향을 미치는가가 연구의 주요 관심대상이다. 특히 시장이 효율적이
라는 가정 하에서 주가는 기업의 가치를 가장 빠르고 정확하게 반영하는 지표
이므로 M&A를 통한 주가의 변동 추이를 살펴봄으로서 해당 기업의 M&A를
통한 경제적 성과를 검토하는 사건연구방법론(event study analysis)이 널리
사용되었다. 사건연구방법을 통해 M&A효과를 분석한 실증연구에 의하면 많
은 경우 M&A가 합병기업의 누적초과수익률에 긍정적인 영향을 미쳤다
(Dodd, 1980; Schipper and Thompson, 1985; Agrawal et al, 1992). 그러나 과
도한 인수프리미엄의 지급은 경우에 따라 주주들에게 불이익을 주는 경우도
나타났다(Asquith, 1983).
정보통신산업진흥원(1997)의 연구에서는 우리나라의 M&A는 성과 및 동
기 면에서 외국과는 매우 다른 특성을 보이고 있음을 지적한다. M&A의 이득
이 미국과는 달리 대부분 인수기업에게 돌아가고 있고 규모의 경제에 의한 재
무구조개선 효과가 중요한 동기로 작용하고 있다고 분석하였다. 이종관(2001)
의 연구는 국내 통신서비스 시장의 인수합병의 특징과 효과를 분석하였다. 통
신서비스산업 내에서 M&A는 수직결합을 통한 범위의 경제(Economies of
Scope) 달성으로 컨텐츠의 질이 향상될 수 있으며 수평결합을 통한 규모의 경
제(Economies of Scale) 달성으로 서비스 커버리지의 확대, 가변비용의 감소
등을 꾀할 수 있다. 그러나 상호 결합된 기업이 반경쟁적인 전략을 통하여 이
윤을 증가시키고자 하는 경우 독과점 등이 발생하여 사회적 후생이 감소될 수
있다. 박용삼·민세주(2010)의 연구에서는 철강산업의 M&A를 분석하였으며
기술시너지가 존재하는 기업들의 M&A가 기업의 경쟁력을 높이는 결과를 보
였다.
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1.2.2. 에너지기업의 M&A 연구 사례
M&A가 기업 가치 및 산업의 경쟁력에 미치는 영향은 일반 경영 분야뿐만
아니라 에너지 분야에서도 많은 연구들이 수행되었다. 에너지 분야의 특성상
정부의 정책 및 세계 여건을 반영하여 시장이 움직이기 때문에 일반 기업의
M&A와는 다른 양상을 보일 수도 있기 때문이다.
1.2.1.절에서 살펴본 바와 같이 M&A는 기업의 가치에 긍정적인 영향을 준
다는 일반적인 이론과는 달리 에너지기업의 M&A효과에 대해서는 의견이 분
분하다. 합병의 효과가 긍정적이라는 연구에는 Kennedy (1997), Verde(2008)
의 연구가 있다. Kennedy (1997)의 연구에서는 미국 전력산업에서,
Verde(2008)의 연구에서는 석유가스 및 전력산업을 포함한 전체 에너지산업
에서 인수합병이 긍정적인 효과를 준다고 분석하였다.
Kennedy (1997)는 영국 전력산업의 수직 합병(Vertical merger)에 대해 산
업조직론적 관점에서 분석하였다. 그는 수직 합병은 합병기업의 비용우위를
가져다주며 이는 진입장벽을 높이는 원인이 될 수 있으나 사회 후생에는 영향
을 미치지 않는 것으로 분석하였다.
Verde(2008)는 EU의 에너지산업의 동향과 정책을 분석하였고 유럽 에너
지 산업의 인수합병을 크게 범유럽 기업형(Pan-European players)과 국가주
도형(National champions)으로 구분하였다. 또한 가스산업과 전력산업의 수직
통합은 서로에게 각각 안정적인 수요처와 공급처가 되어줌으로써 범위의 경
제(Economies of Scope)가 발생하여 최종 수요자에게 더 나은 서비스를 제공
할 수 있다고 논하였다.
반면 최성희·송무헌 (2007)의 석유상류부문의 인수합병 효과에 대한 연구
와 Kwoka and Pollitt(2010)의 전력산업의 인수합병에 대한 연구 모두 인수
합병이 부정적인 효과를 가지고 온다고 분석하였다.
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최성희·송무헌 (2007)의연구는 국제석유상류부문의 M&A 추진동기 및 사
후효과를 분석하였으며 사후효과 분석은 사건연구방법론을 이용하여 총 17개
M&A 사례를 대상으로 분석하였다. 연구결과 8건의 M&A가 긍정적인 효과
를 보였지만 나머지 8건은 유의한 효과를 보이지 못하였고 마지막 1건은 부정
적인 효과를 보여 전체적으로 에너지기업의 M&A는 기업의 가치 상승에 긍
정적인 영향을 미칠 수 없다는 결론을 도출하였다.
Kwoka and Pollitt은 그의 2010년 연구에서 자료포락분석(Data
Envelopment Analysis, DEA) 방법을 이용하여 미국의 전력산업의 M&A 효
율성에 대해 분석하였다. 그 결과 역시 최성희·송무헌 (2007)의 연구와 마찬가
지로 인수기업(Acquiring firms)의 효율성은 유의미한 향상을 보이지 못하였
고 피인수기업(Acquired firms)는 오히려 효율성이 감소한 것으로 나타났다.
그는 이러한 결과 발생의 이유로 부적절한 경영자적 동기(managerial
motives), 구조개편(restructuring)과정에서의 비효율, 방어적(defensive)
M&A 등을 제시하였다.
이 외에도 에너지 기업의 M&A에 대한 연구는 많은 경우 관련다각화의 필
요성에 대해 이야기 하거나 정책적 관점에서 M&A로 인해 발생할 수 있는 독
과점 현상에 대해 논하였다(Welch and Platt, 1994; Cox, 1999; Murthy and
Rao, 2009; Yan and Ming, 2011).
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1.2.3. NOC 연구 사례
NOC의 연구는 국제자원개발기업(International Oil Company, IOC)와의 성
과 비교와 NOC의 정치적인 필요성에 대한 연구가 주를 이루며 NOC의 성장
전략에 대한 연구도 다수 존재한다. IOC와의 비교연구에는 Wolf(2009),
Hartley and Medlock(2008), Sueyoshi(2011) 등의 연구가 있다. 이 중 대다수
의 연구들이 NOC가 비효율적인 생산성을 보이는 결과를 제시하였다.
Wolf(2009)는 패널 회귀분석(Panel data regression)을 이용하여 NOC와
IOC의 생산성, 매출 및 이윤 등을 비교한 결과 NOC가 IOC보다 효율성 및 이
윤 모두 낮게 나타났다. 그는 NOC는 장기적인 관점에서는 정치적으로 필요
하지만 비용을 유발하므로 국가의 전략적인 접근이 필요하다고 주장하였다.
Hartley and Medlock(2008)은 게임이론(Game theory)을 이용하여 탐사와
개발단계에서 NOC의 행동을 설명하는 모델을 제시하였다. NOC는 주주가 정
치인으로 경영활동의 목적이 이윤극대화 뿐 아니라 정치적인 목표도 영향을
미침을 고려하여 크게 두 가지차이점을 제시하였다. 첫 번째로 NOC의 CEO
는 기업의 성과보다 정치적인 이유에 더욱 영향을 많이 받으며 이로 인해 주
주의 감시자 기능이 IOC보다 떨어지게 된다는 점을 제시하였다. 두 번째로 그
는 국영기업의 부채를 정부가 보증해주기 때문에 안이하고 비효율적인 경영
이 나타난다고 주장하였다. 결과적으로 근시안적인 정책과 투자가 발생하게
되고 기업의 기대수익이 IOC보다 적게 나타나는 것이다.
그러나 Sueyoshi(2011)는 DEA를 이용하여 기업의 운영적 측면 뿐 아니라
환경규제에 대한 대응능력까지 고려한 결과 NOC는 다양한 공적자금(Public
fund)에서 쉽게 지원받을 수 있고 자국의 환경기준만 만족시키면 되기 때문에
평균적으로 IOC보다 운영비용이 적게 들어 전체적인 효율이 높아진다는 결과
를 보였다.
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NOC의 정치적인 필요성과 목적에 대한 연구로는 Locatelli(2006),
Pirog(2007), Lommerud(2010), J.S. Lee·W.H. Bae(2010), Zhang(2012)의 연구
가 있다. Locatelli(2006)는 러시아에 IOC가 진출하기 힘든 이유로 러시아의
정치·경제적인 장벽을 제시하며 NOC와 정부의 밀접한 관계를 보여주었다.
Lommerud(2010)는 Game theory를 이용하여 정책입안자들이 NOC의 국
가간 인수합병보다 비임금 비용감축시너지(non-wage cost synergies)가 큰
자국 내 인수합병을 선호함을 보이며 NOC의 정치적 필요성을 강조하였다.
특히 Hartley and Medlock(2008)는 개발도상국에서 NOC는 독점을 예방할
수 있고, 인력개발 등 사회전체의 효용증가를 위한 투자를 내부화 할 수 있으
므로 정치적으로 필요한 수단이라고 주장하였다.
그러나 NOC의 정치적 필요성에 대해 의문을 제기하는 연구도 다수 존재
한다. J.S. Lee·W.H. Bae(2010)와 Zhang(2012)는 각각 중국과 베네수엘라의
NOC의 정치적 역할에 대해 설명하며 이들은 자국의 에너지 안보를 확보하지
않을 뿐 아니라 기업으로써 심각한 비효율 문제를 안고 있어 국부를 감소시킨
다고 주장하였다.
또한 Pirog(2007)는 NOC의 정치적 목적이 비효율을 발생시키는 근본적인
원인이라고 지적하며 특히 고용문제에 있어 NOC는 기업의 이윤을 극대화하
기 보다는 일자리 창출 등과 같은 정치적인 목적에 의해 기업이 움직인다고
분석하였다.
그 외에 D. Long et al(2010)도 역시 NOC의 비효율성을 지적하였는데 이
연구에서는 보다 한국석유공사(Korea National Oil Corporation, KNOC)의 성
장전략에 집중하였다. 특히 중국이나 인도와 같이 규모가 큰 NOC와 비교하
였을 때 경쟁력을 가질 수 있는 부분으로 기술 및 전문 인력 확보를 제시하고,
보수적인 정책 수립, 비효율적인 운영 및 인력활용으로 인한 비용증가 등을
문제점으로 꼽았다.
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도현재·정웅태(2010)의 연구에서는 NOC를 석유·가스 부존량, 정치·경제적
상황, 기업규모 등 기업이 처한 상황과 행동특성 및 구조에 따라 크게 대산유
국이자 대수출국의 기업인 전통적 NOC, 자국이 산유국이면서도 대소비국이
라는 특징을 가진 해외진출형 NOC, 메이저 석유기업에 필적할 만한 기술을
축적하여 타 국영석유기업들이 선호하는 협력 파트너의 대상인 민간기업형
NOC로 구분하였다. 그 후 기업의 총 매출액에 대한 패널회귀모형 및 생산함
수 추정을 위한 확률적 프론티어(stochastic frontier) 모형을 사용하여 기업의
물리적 정보와 제도적·구조적 요인들이 기업성과에 미치는 영향을 분석하였
다. 그 결과 수직적 통합 및 수평적 다각화 모두 대부분 기업의 효율성에 긍정
적인 영향을 주는 것으로 분석되었으나 수평적 다각화는 모형에 따라 통계적
으로 유의하지 않은 경우가 나타났다.
이렇게 NOC의 효율성과 생산성에 대한 의견이 분분한 가운데 M&A시장
에서 NOC의 약진이 두드러지고 있지만 일반기업이나 에너지 기업에 비해
NOC의 M&A에 대한 자세한 분석은 부족한 것으로 판단된다.
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1.2.4. 신재생에너지기업 연구 사례
신재생에너지에 대한 연구는 사업성 평가 및 R&D전략에 대한 연구가 주
를 이루고 있다. Kim et al(2012)의 연구에서는 신재생에너지 의무할당제도
(Renewable Portfolio Standard, RPS)도입에 따른 소비자의 지불의사액
(willingness to pay)을 측정하였고 장기윤(2010)의 연구에서는 델파이
(Delphi) 방식을 이용하여 신재생에너지 사업 분야 선정 및 추진 시 리스크를
분석할 수 있는 지표를 수립하였다. 또한 박성환 외(2009)의 연구에서는 한국
과 선진국의 신재생에너지기업들이 기존의 주력업종에서 신재생에너지 산업
으로 사업을 전환 시에 어떠한 분야로 진출하는가를 에너지기술 융합형태 관
점에서 분석하였다. 한국과 선진국에서 비중이 높은 태양광을 대상으로 네트
워크 분석을 한 결과, 한국은 주로 설치업 관련 분야와 태양광산업 분야가 융
합이 된 것을 알 수 있었고 선진국은 전기·전자업, 화학업 분야와 태양광 분야
가 융합되어 있는 것으로 나타났다. 한편 김덕한 외(2009)의 연구는 한국 태양
에너지기업의 가치사슬별 경제적 성과에 대한 결정요인을 분석하였는데 국내
태양에너지기업의 경제적 성과는 국내시장 경쟁이 낮을수록, 자금조달능력이
높을수록 높은 것으로 나왔으며 기술수준과 규모의 경제는 경제적 성과에 통
계적으로 영향을 미치지 못하고 있는 것으로 분석되었다.
신재생에너지 기업의 M&A 영향을 분석한 연구는 Eisenbach et al(2011)
가 유일하다. 해당 연구에서는 2000년~2009년 자료를 이용하여 신재생에너지
기업의 합병이 기업의 이윤에 긍정적인 효과를 가지고 있음을 보여주었다. 특
히, 신재생에너지 원별 합병 효과를 고려하여 태양광 에너지가 타 신재생에너
지에 비해 합병에 긍정적인 영향을 보이고 있다고 보여주었다. 개별 신재생에
너지 원별 인수합병의 유의성에만 초점을 맞추어 다양한 M&A의 유형을 고
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기업의 성장은 크게 내적성장과 외적성장으로 구분할 수 있다(조성일 외,
1997). 내적성장은 기존 내부자원을 적극적으로 활용할 뿐 아니라 투자확대를
통해 생산을 증대하고 매출액을 신장시키는 등 경영합리화에 의한 이익의 축
적을 통해 성장하는 전략이다. 외적성장은 타 회사의 일부 또는 전부를 획득
하거나 타 회사의 자산을 취득하는 방법으로 성장하는 전략이다. 이는 단기간
내에 기술, 인력, 브랜드, 유통망 등을 확보할 수 있어 새로운 사업으로 진출
하는 시간을 최소화하고 신규투자에 따른 위험을 제거하는 방법으로 인수합
병(Merger and acquisition, M&A)은 외적 성장의 대표적인 방법이다(지호준·
박용원, 1998).
인수합병이란 기업의 인적 물적 자원에 대한 기업의 지배권이 교체되는 것
이라고 정의할 수 있다(Kennedy, 1997). 합병(merger)은 두 기업이 하나의 기
업으로 합해지는 강력한 기업 결합의 수단으로 흡수합병(merger)과 신설합병
(consolidation)의 두 가지 유형이 있다. 흡수합병이란 한 기업이 법률적으로
존속하여 다른 기업의 모든 자산과 채무 등을 인수하여 한 회사만 남게 되는
형태이며, 신설합병이란 합병대상 기업들이 모두 해산하고 새로운 기업을 설
립하여 기존 기업들의 자산과 채무를 이전시키는 형태이다. 반면 매수
(acquisition)는 대상기업의 주식이나 자산의 일정부분을 매입함으로써 경영권
을 획득하는 방법으로 단순히 투자 목적이 아니라 기업의 지배권을 취득하고
자 하는데 그 목적이 있다. 매수는 크게 주식매수(stock acquisition)와 자산매
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수(asset acquisition)방법이 있다(Xu, Bo et al, 2003). 주식매수는 매수기업이
대상기업의 주식을 일정 지분 인수함으로써 경영지배권을 확보하는 방법이며
대상기업이 매수된 후에도 법률적으로 독립성을 계속 유지할 수 있다는 점은
합병과 구분되는 점이다. 자산매수는 매수기업의 주식 대신에 일부 자산 혹은
사업부문을 매입하여 경영지배권을 확보하는 방법을 말한다(김종원, 2006).
M&A의 유형은 다양한 분류기준에 따라 구분된다. 우선 결합 형태에 따라
경쟁관계에 있는 기업 간 결합인 수평적 M&A, 관련 산업 내에서 생산단계가
다른 기업 간 결합인 수직적 M&A, 수평·수직 이외의 결합 형태인 혼합적
M&A로 나눌 수 있다. 또한 거래의사에 따라 우호적 M&A, 적대적 M&A로
도 구분되고 결제수단에 따라 현금인수, 주식인수, 기타인수로 구분하기도 한
다. 마지막으로 결합 주체에 따라 내국기업간 M&A, 내국기업의 외국기업에
대한 M&A, 외국기업의 내국기업에 대한 M&A로 구분하기도 한다(지호준·박
용원, 1998).
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2.1.2. 인수합병의 동기 및 기대효과
효율적 시장가설(efficient market hypothesis) 하에서 일반적으로 기업은
M&A를 통해 영업시너지(operating synergy), 재무시너지(financial synergy)
등의 시너지 효과(synergy effect)를 달성하고자 하며 그 밖에 새로운 시장 진
출, 첨단 기술의 도입 등 다양한 경영 전략적 동기에 의해 M&A를 추진하게
된다. 그 외에 대리인 이론, 잉여현금이론, 저평가이론, 세금효과 이론 등이
M&A의 추진 동기를 설명한다(선우석호, 2001).
시너지 효과란 두 개의 기업이 결합할 경우, 두 기업 간의 공통되는 부분
혹은 연관되는 부분에서 특별한 보완작용에 의해 개별기업 가치의 함 이상으
로 가치가 창출되는 상승효과를 의미한다. 시너지 효과는 크게 영업시너지와
재무시너지로 나눌 수 있다. 영업시너지는 규모의 경제(economies of scale)
또는 범위의 경제(economies of scope)를 통해 비용이 감소하거나 수익이 증
가하는 효과를 말한다. 규모의 경제란 기업의 생산량이 증대됨에 따라 생산
한 단위당 투입되는 비용이 감소하는 것을 말하며 범위의 경제는 둘 이상의
제품이나 사업부가 자원을 공유함으로써 비용이 감소하는 것을 말한다. 이를
수평적 M&A와 수직적M&A에 따라 구분하여 설명하면 [표 3]와 같다.
수평적  M&A 수직적 M&A
규모의 경제 범위의 경제
- 생산단위당 비용 감소
- 시장지배력 증가
- 업무역량 강화
-생산시설, 유통망, 마케팅 및 
연구개발비용 절감
-고객수요를 신속히 파악
[표 3] M&A 유형에 따른 영업시너지
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동일사업을 영위하는 기업과의 수평적 M&A를 통해서 기업은 주로 규모
의 경제를 달성할 수 있다. 기업규모의 증가를 통해 기업은 쉽게 시장점유율
의 증대를 달성할 수 있고 결과적으로 경쟁감소와 가격인상 등에 의한 이윤증
가가 가능하다. 그러나 합병된 회사의 크기와 산업에서의 경쟁정도에 따라 그
효과는 달라질 수 있으며 거대 기업의 비용우위가 심화되어 독점시장이 되면
소비자 후생이 감소하거나 시장의 비효율이 발생할 수 있다. 산업의 가치사슬
(value chain)의 전후 관계에 있는 기업과의 수직적 M&A를 통해 기업은 주
로 범위의 경제를 달성할 수 있다. 이들은 서로의 수요처 및 공급처이기 때문
에 안정적인 수요처를 확보하거나 원재료를 안정적으로 공급 받아 공급량과
수요량을 신속히 파악할 수 있을 뿐 아니라 비용도 절감할 수 있다(선우석호,
2001).
다음으로 재무시너지는 M&A를 통해 자본비용이 감소하거나 자금조달상
의 이익이 확대되는 등 재무 효율성이 증가하는 것을 말한다. 기업은 재무시
너지의 발생으로 다양한 편익을 누릴 수 있다. 먼저 기업 내부적으로 한계투
자수익률이 높은 사업부분으로 자금을 배분하여 보다 효율적으로 자본을 활
용할 수 있으며 기업의 채무부담능력 또는 차입능력(debt capacity)을 증가시
킬 수 있다. 다음으로 자본시장을 통하나 자금조달에 있어서 거래비용 또는
발행비용을 감소시키는 재무적 편익을 가져올 수 있다(지호준·박용원, 1998).
또한 기업은 현재의 사업 분야보다 수익성이 높은 사업에 진출하거나 현재
사업분야의 위험(risk)을 분산시키기 위한 경영다각화 전략으로 M&A를 추진
하기도 한다. 특히 첨단기술 등으로 인해 진입장벽이 높은 시장에 진출하고자
할 때 많이 검토되는 전략이며 수익성이 낮은 산업에서 성장 산업으로 원활하
고 효율적인 자본의 활용을 가능하게 한다. 분산투자는 내부투자에 의한 성장




국영자원개발기업들은 외국 석유기업의 자산을 국유화 하거나 매입하여
외국 석유기업들의 자리를 메우기 시작하였으며, 일반적으로 자국의 상·하류
부문을 독점적으로 개발하고 있다. 따라서 자국의 경제상황과 정책을 반영하
여 사업을 추진하는 경향을 보이며 국제자원개발기업들과는 다른 투자경향이
나 경영전략을 추진하고 있다(도현재·정웅태, 2010).
이에 따라 NOC의 M&A를 우선적으로 피인수기업의 산업을 US SIC 코드
를 기준으로 총 7 가지 유형으로 구분하였다([표4]).









Wholesale and retail trade 7371, 7699, 8713
Gas, water, electricity
1321, 4911, 4923, 
4924, 4925
Chemical Refinery 2911




Engineering services 6021, 679, 6799
Financial services 517, 5172, 554, 5541
[표 4] 분석대상의 피인수기업 산업별 M&A 유형
US SIC 코드는 미국의 산업분류 코드로 다양한 연구에서 산업분류를 위
해 사용하고 있다. 먼저 첫 번째 산업유형인 Primary sector는 US SIC코드
1311, 1381, 1382, 1389에 해당하는 산업으로 Crude petroleum and natural
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gas, Drilling oil and gas wells, Oil and gas field exploration services, Oil
and gas field services not else where classified 산업이다. 분석대상의 NOC
는 Primary sector에 속해 있으며 따라서 이 M&A유형은 동종업계
M&A(homogeneous M&A)라고 할 수 있다. 그 다음으로는 Engineering
services (US SIC코드 7371, 7699, 8713), Financial services (US SIC코드
6021, 679, 6799)와 같이 서비스 산업과의 M&A가 있을 수 있다. 이는 자원의
탐사 및 개발 단계에서 필요한 탐사 기술이나 기계 보수 등과 같은
engineering service를 제공하는 등 NOC와의 관련 산업 내에서 생산단계가
다른, 가치사슬의 전후관계에 있는 수직적 M&A라고 할 수 있다. 마지막으로
Wholesale & retail trade (US SIC코드 517, 5172, 554, 5541), Gas, water,
electricity (US SIC코드 1321, 4911, 4923, 4924, 4925), Chemicals, rubber,
plastics, non-metallic products (US SIC코드 2821, 2911, 2992, 2999,
*refinery포함)와의 M&A를 하류부문(Downstream)과의 M&A로 분류하였다.
이 M&A유형 역시 NOC와 가치사슬의 전후관계에 있는 수직적 M&A이지만
서비스기업이 속한 상류부문(Upstream)과 하류부문은 성격이 다르다고 판단
하여 다른 M&A유형으로 구분하게 되었다.
NOC의 M&A 유형이 기업 가치에 미치는 영향에 대한 심도 있는 분석을
위해 각 유형별로 M&A동기를 구분하여 표로 나타내었다([표5]). NOC의
M&A 동기에는 재무시너지와 운영시너지, 신시장진출, 위험분산(risk
diversification) 등이 있다. 특히 NOC의 운영시너지는 규모의 경제와 범위의
























위험 분산 O O O
[표 5] NOC M&A유형별 기대효과
NOC는 대부분 국가가 부채를 보증하고 공적자금으로부터 쉽게 자금을 조달
할 수 있다. 그러나 메이저 산유국의 NOC가 아닌 이상 거대 자본 투입이 요
구되는 자원개발 산업에서 원활한 자금조달과 재무 효율성은 매우 중요한 요
소라고 할 수 있다. 이러한 측면에서 Financial service기업들과의 M&A는 자
금 조달을 용의하게 해 줄 뿐 아니라 자본의 활용 또한 효율적으로 이뤄질 것
으로 기대된다.
규모의 경제는 정의에 따르면 기업의 생산량 증대에 따라 생산 단위당 비
용이 감소하는 것으로 주로 동일사업을 영위하는 기업과의 동종업계
M&A(Homogeneous M&A)에서 주로 일어난다. 일반적으로는 규모의 경제를
통해 시장지배력이 증가하고 업무역량이 강화될 것으로 예상되지만 NOC의
경우 대부분 자국 시장의 시장점유율이 100%이거나 거의 높기 때문에 시장지
배력 증가의 영향은 적을 것으로 예상된다.
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범위의 경제는 안정적 수요처 확보 및 기술력 확보로 세분화 하였고 이는
각각 Downstream과의 M&A, Engineering service기업과의 M&A에서 가장
강하게 나타날 것으로 기대된다. NOC의 가치사슬 다음 단계의 생산시설이나
유통망 등을 확보하고 있는 Downstream기업과의 M&A를 통해 안정적인 수
요처를 확보할 수 있다. 또한 기술력이 중요한 탐사·개발 사업에서
Engineering service기업의 기술력을 M&A를 통해 확보한다면 기술개발 비용
을 절감할 수 있을 뿐 아니라 자원 개발 및 탐사의 효율성과 생산성도 향상
될 것이다.
신시장 진출은 수직적 M&A에서는 연관 산업으로의 진출을 의미한다. 예
를 들어, 물리탐사 서비스 기업과의 M&A를 통해 탐사 서비스 산업으로 진출
을 꾀할 수 있고 석유 정제 기업과의 M&A를 통해 정제산업으로 새롭게 진출
할 수 있다. Homogeneous M&A에서는 부분적으로 다국적 M&A
(Cross-border M&A)를 통해 새로운 국가, 즉 새로운 시장으로 진출 하는 경
우를 고려하였다.
위험분산은 M&A를 통해 기업의 사업상 위험들을 분산시킬 수 있는 것으
로 Downstream과의 M&A, Engineering service기업과의 M&A에서 가장 강
하게 나타날 것으로 기대된다. 도현재·정웅태(2010)에 따르면 탐사·개발·생산
등 자원개발 상류부문에서는 NOC가 시장 점유율이 대부분이 50%가 넘는 등
IOC를 크게 앞서고 있지만 제품 판매나 정제 등 하류부문에서는 IOC의 시장
점유율이 평균 적으로 80%로 나타나 NOC를 앞서고 있는 것으로 나타났다.
대체적으로 NOC의 하류부문 진출이 아직 미흡하다는 점을 확인할 수 있으며
이는 위험도(risk)가 높은 상류부문에 사업이 집중되어 있음을 의미한다. 따라
서 하류부문으로의 진출은 NOC의 위험 분산에 크게 기여할 것으로 예상된
다. 또한 Engineering service산업은 수익성이 높은 산업으로 위험도가 높은
일반적인 탐사·개발·생산 사업에 집중하고 있는 NOC의 사업 포트폴리오의
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수익성을 높일 수 있는 방법으로 성공적인 Engineering service기업의 M&A
는 NOC수익률의 위험도를 감소시킬 것으로 예상된다.
NOC에 있어서 고려해야 할 다른 요소는 국가의 석유 생산량이다. 국제 석
유시장이 NOC의 시대로 진화하고 있음을 ‘新7자매(new seven sisters)’의 등
장이 확연히 보여주고 있다. 新7자매는 과거의 7대 메이저 석유기업을 가리키
는 7자매(seven sisters)에 대응되는 말로, Saudi Aramco(사우디아라비아),
Gazprom(러시아), NIOC(이란), PDVSA(베네수엘라), CNPC(중국),
Petrobras(브라질), Petronas(말레이시아)를 지칭하며 이들은 자국 뿐 아니라
해외의 상·하류 부문에서 활발히 활동하며 국제 석유시장에서 중요한 위치를
차지하고 있다. 그러나 이들은 모두 석유·가스 생산량이 전 세계 10위권의 거
대 생산국이다. 상대적으로 석유·가스 생산량이 적은 국가의 NOC들은 이들
국가의 NOC보다 영향력이 훨씬 작으며 규모 또한 매우 작아 기업의 성장전
략이 다를 것이고 이에 따라 M&A의 형태와 효과도 조금씩 다르게 나타날 것
으로 예상된다.
실제로 석유·가스 생산량과 석유·가스 수출에 대한 자국 경제의 의존도 및
정치·경제적 상황 등에 따라 NOC의 해외진출 및 투자방향은 다르게 나타나
고 있다(도현재·정웅태, 2010). 사우디아라비아, 이란, 쿠웨이트 등 대산유국의
전통적 NOC들에게는 자국 원유생산 능력의 증대가 가장 큰 관심사이며 자국
자원에 대한 외국 기업의 영향력이 커지는 것에 매우 부정적이다. 반면 전통
적 NOC들에 비해 적극적으로 해외 진출을 전개하고 있는 해외진출형 NOC들
에는 CNPC(중국), Gazprom(러시아) 등이 해당되며 이들은 대부분 주식이 일
부 공개되어 부분 민영화된 그룹이다. 자국이 산유국이면서도 대 소비국이라
는 특징 때문에 해외 자원의 확보 및 자국 자원의 가치 극대화를 위해 해외
하류부문 뿐 아니라 상류부문에도 적극적으로 진출을 추진하고 있다. 이들은
정부 주도형 행동양식을 보이면서도 필요한 때에는 기업의 이익을 추구하는
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절충적인 행동하는 특징이 있다. 반면 이들보다 더욱 영리 민간기업에 가까운
혁신적인 행동양식을 보이는 민간기업형 NOC도 존재하며 Petrobras(브라질),
Petronas(말레이시아), Statoil(노르웨이) 등이 이 그룹에 속한다. 이들은 IOC
와의 협력 없이도 독자적인 개발이 가능한 수준의 우수한 기술력을 보유하고
있어 후발 또는 소규모 NOC들의 성장 모델이 되고 있다.
전통적 유형을 포함하여 모든 NOC들은 자원 수출의 부가가치 제고와 판
매처 확보를 위해 해외 정제설비의 확충과 소비국의 하류부문 진출을 적극 추
진하고 있다(도현재·정웅태, 2010). 상류부문의 보유 자산에 비해 하류부문의
비중이 미미하여 아직까지는 NOC의 수직 통합 비율이 낮게 나타나지만 많은
NOC들이 하류 부문으로의 진출을 확대함에 따라 점차 메이저 석유기업들과
비슷한 모습을 갖추어가고 있다.
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2.1.4. 신재생에너지기업의 인수합병
신재생에너지 산업의 M&A 역시 마찬가지로 피인수기업의 산업을 기준으
로 총 네 가지 유형으로 구분하였다([표6]). 신재생에너지 기업이 단일 신재생
에너지원의 산업을 선택하여 집중함으로써 전문성을 확보하고 경쟁력을 제고
하는 전략을 취할 것인가, 아니면 다양한 신재생에너지 산업에 진출하여 수익
성을 높이고 위험을 분산하는 전략으로 갈 것이냐 하는 문제는 기업이 선택해
야 하는 매우 중요한 경영의사결정 중 하나이다. 뿐만 아니라 전통적인 에너
지기업에게 신재생에너지 사업은 각 국가에서 정책적으로 요구되어 필수적인
사업 포트폴리오가 되었을 뿐 아니라 대체 에너지원 개발을 위해 전략적으로
필요한 사업으로 여겨진다. 또한 투자전문기업 역시 신재생에너지 산업의 성
장성을 높이 평가하고 정책적으로 필요한 미래 유망 투자 산업이라는 판단아
래 인수를 추진하는 경우도 있을 것이다.
M&A 유형 Definition Example
Homogeneous M&A
동일 신재생에너지 기업 간 
M&A





타 신재생에너지 기업 간 
M&A
















[표 6] 신재생에너지기업의 M&A 유형
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신재생에너지 산업에서의 첫 번째 M&A유형은 인수기업과 피인수기업이
동일한 신재생에너지를 기반으로 하는 기업 간의 인수합병이다. 태양광 전문
기업과 태양광 전문기업의 M&A가 그 예이다. 각 기업들은 산업 내 가치사슬
(value chain)에서 동일한 위치에 있을 수도 있고, 다른 위치에 있을 수도 있
다. 본 연구에서는 이를 동종업계 M&A(Homogeneous M&A)라 명명 하였다.
다음으로 인수기업과 피인수기업이 다른 산업에 있는 기업의 인수합병을 이
종업계 M&A(Heterogeneous M&A)라 명명 하였다. 인수기업의 산업에 따라
Heterogeneous M&A with other Renewable, Heterogeneous M&A with
Energy, Heterogeneous M&A with Investment 로 구분할 수 있다.
Heterogeneous M&A with other Renewable 은 타 신재생에너지 기업과의
M&A이며, 그 예로는 태양광 기업과 풍력기업의 M&A가 있다.
Heterogeneous M&A with Energy 는 석유/가스/전력 산업과 같은 전통적인
에너지산업 내에 있는 기업들과 신재생에너지 기업의 M&A이다. 마지막으로
Heterogeneous M&A with Investment는 투자기업과의 M&A이다.
신재생에너지 M&A의 유형이 기업 가치에 미치는 영향을 이해하기 위해
서는 각 유형별 인수합병의 동기에 대한 이해가 선행 되어야 한다([표7]). 신
재생에너지 기업과의 M&A를 실시하는 동기에는 재무시너지, 운영시너지, 시
장점유율증대, 위험분산(risk diversification), Green premium, 정책수행



















위험 분산 O O
Green premium O O
정책 수행 O
[표 7] 신재생에너지 기업 M&A유형별 기대효과
규모가 작은 신재생에너지 기업들은 상대적으로 현금흐름의 변동성이 높
다. 인수합병을 통해 현금흐름의 변동성을 감소시켜 위험분산 효과를 얻을 수
있을 것으로 기대된다. 또한 신재생에너지 산업의 성장은 기업의 자금 조달을
용의하게 해 줄 것이다. 자금조달 측면에서 규모의 경제가 발생하여 단위당
자본거래비용 또는 발행비용이 감소하는 시너지 효과를 기대할 수 있다. 이러
한 재무 시너지는 모든 유형의 신재생에너지 M&A에서 공통적으로 기대되는
효과이다.
범위의 경제는 Homogeneous M&A에서 기대할 수 있다. 동종 산업 내 인
수합병은 동일한 생산과정을 공유하거나 인력의 지식 및 기술력을 공유하여
생산단위 당 비용을 감소할 수 있다. 뿐만 아니라 신재생에너지 기술개발에
필수적이라 할 수 있는 연구개발비 등의 중복 지출을 줄일 수 있는 효과도 기
대할 수 있다.
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규모의 경제 역시 Homogeneous M&A에서 가장 강하게 나타난다. 현재
신재생에너지 산업은 에너지원별로 각각의 독립적인 가치사슬 및 시장을 확
보하고 있는 추세이다. 이러한 상황에서 Homogeneous M&A는 기업의 규모
를 증가시켜 경쟁감소와 가격인상 등에 의한 이윤증가를 가능하게 한다. 예를
들어 원자재 및 부품기업들을 인수하여 경쟁기업이 타격을 입을 수 있게 할
수 있으며, 유통업체를 인수하여 유통경로를 차단하는 등의 시장 영향력을 행
사 할 수 있다.
위험분산은 M&A를 통해 기업의 사업상 위험들을 분산시킬 수 있는 것으
로 Hetero M&A에서 기대된다. 위험 요인은 인수기업의 종류에 따라서 다르
게 나타날 수 있다. Heterogeneous M&A with other Renewable 에서의 위험
분산은 신재생에너지의 기술적인 측면과 관련이 깊다. 신재생에너지는 바람,
태양등 자연을 이용하여 전기를 만들어 내기 때문에 환경변화에 의한 간헐성
이 문제이다. 따라서 하나의 신재생에너지원이 아닌 신재생에너지 포트폴리오
를 구축함으로써 각 에너지원의 간헐성을 해결하여 기술적인 위험을 분산시
킬 수 있는 것이다. Heterogeneous M&A with Energy 에서는 전통적인 에너
지 자원의 감소로 인한 위기의식 증가 및 미래 에너지원에 대비로 포트폴리오
를 다양화 할 수 있다.
Green premium은 환경오염과 이산화탄소 배출에 대한 전 세계적인 관심
이 높아짐에 따라 회사가 친환경적인 신재생에너지 사업 포트폴리오를 추가
하여 기업에 긍정적인 이미지를 만드는 것이다. Chan(2009)의 연구에 따르면
친환경 기업들은 기업의 사회적 위기(corporate social crises)나 환경 재해
(environmental disasters)에 다른 기업들 보다 덜 민감하다는 결과를 제시하
며 이것은 친환경 기업이 그렇지 않은 기업에 대해 ‘Green premium’을 가지
는 것을 보여준다고 주장하였다. 신재생에너지 기업은 대표적인 친환경 기업
이다. 이러한 효과는 특히 Heterogeneous M&A with Energy, Heterogeneous
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M&A with Investment 와 같이 신재생에너지 산업 외부에 있는 기업과의
M&A에서 강하게 나타날 것이다.
마지막으로 정책 수행은 CO2 감축에 대비하기 위하여 정책적인 수단의 하
나로 M&A를 시도하는 것으로 기존 에너지 기업에서 M&A를 실시하는 동기
가 된다. RPS등 이산화탄소 감축을 위한 정책 등의 도입이 적극 검토되면서
에너지 기업은 전력생산의 일정부분을 저탄소 에너지로 생산해야 한다. 그에
대한 방안으로는 직접 신재생에너지 사업에 진출하거나, 타 기업에서 생산한
청정에너지를 구입하는 방법 혹은 기존 신재생에너지 기업과의 M&A를 추진
하는 방법 등이 있다. 각 기업에서는 여러 대안들에 대한 검토를 거쳐 신재생
에너지 기업과의 M&A를 선택하게 되는 것이다. 앞서 살펴본 다른 동기들은
기업의 주가에 긍정적인 영향을 주지만, 정책의 수행을 위한 M&A 효과는 기
업에 부정적인 영향을 줄 수 있을 것으로 판단된다.
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2.2. 사건 연구 방법론
2.2.1. 사건 연구 방법
사건 연구(event study) 방법이란 기대하지 않은 사건(event)의 발생이 기
업의 기대 수익성에 어떠한 변화가 존재하는지를 측정하는 방법론이다
(MacKinlay, 1997). 효율적 시장가설에 따르면 주가는 기업이 현재 보유하고
있는 자산으로부터 기대할 수 있는 미래 현금흐름을 가장 빠르고 정확하게 현
재가치로 환산한 값이다. 따라서 예상치 못한 사건이 발생할 경우 이 정보는
주가에 반영된다. 즉, 사건이 발생하기 전후의 주가 변화를 측정함으로써 해
당 사건이 기업의 금융시장에서의 가치에 미치는 영향을 측정할 수 있는 것이
다(오병섭 외, 2010).
Fama, Fisher, Jensen, and Roll(1969)이 뉴욕증권거래소에서 주식분할 공
시의 정보효과에 대한 분석을 통해 효율적 시장가설을 증명하는 데 사건 연구
방법을 사용한 이래로 현재 재무·회계학 분야의 실증연구에서 가장 많이 사용
되고 있는 연구방법으로 자리 잡게 되었다(MacKinlay, 1997; McKenzie et
al., 2004). 이 외에도 법(Schwert, 1981), 에너지(Warell, 2007; Keller, 2010;
Demirer and Kutan, 2010; Eisenbach, 2011) 등 다양한 분야에서 널리 사용되
어왔다.
McKenzie et al.(2004)은 농업 선물시장의 일일 수익률을 분석하였고
Demirer and Kutan(2010)의 연구는 OPEC회의와 미국의 Strategic Petroleum
Reserve(SPR) 공시가 원유의 현물과 선물 가격에 미치는 영향을 분석하였다.
또한 Brown and Warner(1985)의 연구에서는 일일 주식수익률을 분석하였고
Austin(1993)의 연구에서는 특허출원이 기업의 가치에 미치는 영향에 대해 분
석하였다. 국내에서도 사건연구를 이용한 연구가 다수 진행되었다. 심현진 외
- 32 -
(2010)의 연구에서는 한국기업의 해외인수합병 공시가 기업 가치에 미치는 영
향에 대해, 오병섭 외(2010)의 연구에서는 한국의 서비스 품질상 수상이 기업
가치에 미치는 영향에 대해 분석하였다.
M&A는 기업에게 일어날 수 있는 사건 중에서도 중요한 사건으로 연구되
어왔다(MacKinlay, 1997). Warell(2007)의 연구에서는 철강산업에서 발생한
한 건의 수평적 M&A를 대상으로 분석하였으며 이를 경쟁자의 수익률과 비
교하고 배경 및 경과 등에 대한 자세한 조사를 실시하였다. Keller(2010)의 연
구에서는 독일 전력시장에 3개의 지역 전력회사를 인수하여 진출한 스웨덴
회사가 전력가격에 미치는 영향을 분석하였다. 최성희·송무헌 (2007)의 연구
에서는 석유상류부문의 M&A 사후효과 분석을 위해 사건연구 방법론을 사용
하였으며 총 13개의 M&A표본을 대상으로 하였다.
특히 Duso et al.(2010)의 연구에서는 사건연구방법론이 기업의 M&A효과
분석에 얼마나 유효한지를 분석하였으며 그 결과 M&A 공시일(announce
date)을 기준으로 20일에서 50일 정도의 긴 분석대상기간(event window)을
설정하는 것이 M&A효과를 잘 반영하는 것으로 나타났다.
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2.2.2. 사건 연구 방법의 절차
사건 연구는 일반적으로 주식의 수익률(stock return)을 기본 데이터로 사
용한다. 우선, 사건(event)과 분석대상기간(event window)을 정의한다. 사건
은 기업에 일어난 모든 일이 대상이 될 수 있으며 보통 주식시장 공시를 통해
정보를 얻을 수 있는 사건을 대상으로 한다. 또한 분석대상기간은 정상수익률
(normal return)과 비정상수익률(abnormal return, AR) 측정을 위해 두 기간
을 설정한다. 정상수익률은 사건이 일어나지 않았을 경우의 수익률이다. 때문
에 사건이 발생하기 이전에 시장 지표(market index)와 기업 주가(security
price)의 자료를 이용하여 둘 사이의 관계를 구한다.1) 이때 측정한 기간이 첫
번째 정의해야 할 분석대상기간이며 보통은 사건 전 150일에서 사건 전 30일
까지의 기간을 지정한다(MacKinlay, 1997). 그 다음, 비정상수익률을 측정하
기 위한 분석대상기간을 지정한다. 비정상수익률은 사건의 발생으로 인해 변
한 기업의 수익률을 의미하며 사건의 영향이 포함되어 있는 실제 기업 주가
수익률과 앞서 구한 정상수익률과의 차이를 통해 구한다. 비정상수익률 분석
대상기간은 일반적으로 사건 전 20일부터 사건 후 20일 사이의 기간을 지정한
다(MacKinlay, 1997). 사건 전 기간을 포함하는 이유는 주식시장에 공시하기
이전에 시장에 먼저 유입되었을 정보를 고려한 것이다(Brown and Warner,
1985). 이렇게 측정한 비정상수익률을 축적하여 누적비정상수익률(cumulative
abnormal return, CAR)을 구하고 마지막으로 가설검정을 하게 된다.
본 연구에서는 다음의 여섯 단계를 거쳐 사건 연구 방법을 수행 하였다
(MacKinlay, 1997; 최성희·송무헌, 2007).
1) 이 둘 사이의 관계를 구하는 모델은 Constant mean return model, Market model, Factor model, 
Capital Asset Pricing Model 등 다양한 모델이 있으며 본 연구에서는 가장 널리 사용되는 
Market model을 사용하였다. Market model을 추정하는 방법은 회귀분석의 기본가정 하에 
OLS(Ordinary Least Squares)방법을 사용하였다.
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1) 사건 정의 (event definition)
가장 첫 번째 단계로 사건이 무엇인지 설정하고 그 사건의 발생시점을 기
준으로 기업의 주식 수익률 분석 기간을 설정하는 단계이다. 본 연구에서 사
건은 국영자원개발기업 및 신재생에너지기업의 인수합병이며 공시시점
(announce date)을 기준일로 설정하였다. 다음으로 분석대상기간(event
window)을 설정해야 한다. 정의한 사건을 전후로 해당 기업 주가의 변화를
살펴보아야 하므로 다양한 분석대상기간을 설정하여 기업의 비정상수익률을
측정한다. 본 연구에서는 사건 전 20일 부터 사건 전 1일을 첫 번째 분석대상
기간으로 설정하였다. 다음으로 사건 전 20일 부터 사건 후 20일을 두 번째 분
석대상기간, 사건 전 5일 부터 사건 후 5일을 세 번째 분석대상기간, 사건 전
1일 부터 사건 후 1일을 네 번째 분석대상기간, 사건 전 1일 부터 사건 당일을
다섯 번째 분석대상기간, 사건 당일부터 사건 후 1일을 여섯 번째 분석대상기
간, 사건 후 1일 부터 사건 후 20일을 마지막 분석대상기간으로 설정하였다.
분석대상기간을 사건 발생 전부터 설정하는 이유는 시장에 미리 공개 되었을
정보를 고려한 것이며 다수의 연구에서 이와 같은 방법을 사용한다(Brown
and Warner, 1985; MacKinlay, 1997; McKenzie et al., 2004; Keller, 2010;
Demirer and Kutan, 2010; Eisenbach, 2011).
2) 초기 자료 선정 및 분석 (sample selection criteria)
대상 기업을 설정하고 분석대상 기업의 주식수익률을 설정된 기간에서 수
집한다. 본 연구에서 대상 기업은 인수합병이 공시되어 있고 주식시장에 상장
되어 있는 NOC와 신재생에너지기업이다. 여기서 주식수익률은 일별 수익률
을 의미하며 기업 i의 t일에서 수익률(Rit)은 다음과 같이 측정된다.
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   
    
(1)
Pt: t일의 거래 종가
Pt-1: t-1일의 거래 종가
이는 t일의 거래 종가에서 그 전날인 t-1일의 거래 종가의 차이를 t-1일의
거래 종가로 나눈 값, 즉 거래종가의 증가율을 의미한다. 이 값을 개별 기업 i
의 주가자료를 이용하여 각 기업별로 측정한다.
3) 정상수익률과 비정상수익률 측정
정상수익률(normal return)은 사건이 발생하지 않았을 경우 일반적인 상황
에서 기대되는 주식수익률로 전체 시장지수(market index)와 기업 주가의 과
거 데이터를 바탕으로 추정된 모형으로 예측한 값을 의미한다. 비정상수익률
(abnormal return)은 사건 발생 후 실제 주식수익률에서 앞서 예측한 정상수
익률을 뺀 값이다. 따라서 비정상 수익률은 정상수익률을 판단하는 기준 모델
의 선정에 따라 달라질 수 있으며 MacKinlay(1997)에 따르면 정상수익률을
측정하는 방법은 주로 사용되는 일정평균수익률모형(constant mean return
model)과 시장모형(market model)이 있으며 그 밖에 요소모형(factor model),
자본자산 가격결정 모형(Capital Asset Pricing Model, CAPM)등이 있다. 그
러나 주로 시장모형이 사용되며 본 연구에서도 시장모형을 사용하였다. 시장
모형은 변수가 즉, 본 연구에서는 시장지표와 기업의 일일수익률이 독립적이
며 모두 정규분포를 따른다는 가정 하에 주로 최소자승법(ordinary least
squares, OLS)으로 추정한다.
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(ⅰ) 정상수익률 측정 (normal return)
시장모형에 의한 정상수익률은 다음과 같다.
itmtiiit RaR eb ++= (2)
여기서 Ri는 인수기업 i의 주식수익률, Rm은 시장수익률을 의미한다. 시장
수익률은 적절한 시장인덱스를 선정하게 되는데, 본 연구에서는 각 기업이 속
한 국가의 대표시장지수를 사용하였다. 결과적으로 모수 α,β는 표본의 개수만
큼 추정되는 것이다. 오차항은 시장 전체의 변화로 설명할 수 없는 변화를 설
명하기 위한 항으로 iid N(0, 
)라 가정한다. 모수 α,β의 추정기간은 인수합병
공시일로부터 -250일에서 -21일까지의 230일간을 설정하였으며 이렇게 추정
된 α,β를 바탕으로 분석대상기간의 정상수익률을 측정하였다. 다음 <그림3>
은 앞에서 정의한 분석대상기간(event window)과 정상수익률 측정기간
(normal return estimating period)을 나타낸 것이다.
<그림 3> 분석대상기간(event window)와 정상수익률 측정기간
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(ⅱ) 비정상수익률 측정 (abnormal return)
정상수익률에 따른 비정상수익률을 수식으로 표현하면 다음과 같다.
* ( )it it i i mt itAR R Ra b e= - + + (3)
R*it은 기업 i의 실제수익률을 나타내며 실제수익률과 앞서 구한 정상수익
률 Rit의 차가 비정상수익률 ARit이 된다. 비정상수익률이 양수라면 사건 발생
의 영향이 반영된 실제 수익률이 그렇지 않은 정상 수익률보다 크다는 의미
이므로 정의된 사건이 기업의 주가에 긍정적인 영향을 미쳤다고 할 수 있다.
반대로 비정상수익률이 음수라면 사건 발생의 영향이 반영된 실제 수익률이
그렇지 않은 정상 수익률보다 작다는 의미 이므로 정의된 사건이 기업의 주가
에 부정적인 영향을 미쳤다고 할 수 있다.
4) 비정상수익률 통합 (aggregation of abnormal returns)
비정상수익률 ARit을 통합하여 누적비정상수익률(cumulative abnormal
return, CAR)을 통해 전체적인 사건의 효과를 추정하는 과정이다. 비정상수익
률의 통합은 시간별로 분리된 비정상수익률을 누적시키는 작업이라 할 수 있


















N은 그룹 내 표본 기업의 수이며 개별 기업이 아닌 그룹으로써 효과를 검
증하고자 할 때 식(4)를 사용한다. 식(5)는 CAR을 구하는 과정이며 t1과 t2는
분석대상기간의 시작과 끝을 나타내고 설정한 7개의 분석대상기간만큼 CAR
을 얻게 된다. CAR은 주가에 반영된 예상치 못한 사건의 정보가 일별로 흩어
져 있는 것을 누적하여 전체적인 효과를 반영한 값이다.
5) 귀무가설 검증 (null hypothesis test)
검증하고자하는 가설을 세우고 통계적 유의성을 검증하기 위해 t 통계량을
구축한다. CAR의 유의성 검증을 위한 t통계량은 다음과 같다.
( ) ( )( ) 2/12121 ],/[, ttCARVarttCARt = (6)
 
본 연구에서는 CAR, 즉 M&A의 효과가 있는지를 검증하고자 하였으므로
귀무가설을 ‘CAR=0’으로 설정하고 양측검정을 실시하였다. CAR이 양의 유의
성을 보이면 M&A는 기업의 주가에 긍정적인 영향을 미친 것이며 CAR이 음
의 유의성을 보이면 M&A는 기업의 주가에 부정적인 영향을 미친 것이다.
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2.2.3. 주요 가설 설정
본 연구에서는 크게 NOC와 신재생에너지기업의 M&A효과 분석으로 구분
하여 진행하였고 분석을 위하여 다음과 같은 가설을 설정하였다.
우선 검증하고자 하는 첫 번째 가설을 “국영자원개발기업의 M&A는 기업
의 주식가치에 유의한 영향을 미쳤을 것이다.”로 설정하여 국영자원개발기업
의 인수합병을 대상으로 분석하고 NOC의 M&A가 전체적으로 효과가 있는지
확인하고자 하였다.
두 번째로 피인수기업의 산업에 따라 M&A 효과가 다르게 나타나는지 즉,
관련다각화의 방향에 따라 국영자원개발기업에 미치는 효과가 다른지 알아보
고자 하였다. 검증을 위해 피인수기업이 속한 산업별로 M&A 케이스를 7가지
로 분류하고 각각 첫 번째 가설과 같은 가설을 설정하여 검증하였다.
세 번째로 국가의 석유생산량에 따라 NOC의 M&A는 해당 국가의 석유생
산 능력에 따라 기업의 가치에 효과가 다른지 알아보고자 하였다. 검증을 위
해 NOC 국가의 석유 생산량 순위에 따라 세 그룹으로 분류하고 마찬가지로
각각 첫 번째 가설과 같은 가설을 설정하여 검증하였다.
위의 첫 번째, 두 번째와 같은 가설을 신재생에너지기업의 M&A에도 적용
하여 신재생에너지 기업 M&A의 유의성도 검증하였다. “신재생에너지기업의
M&A는 기업의 주식가치에 유의한 영향을 미쳤을 것이다.”를 네 번째 가설로
설정하여 신재생에너지기업의 인수합병을 대상으로 분석하고 신재생에너지
기업의 M&A가 전체적으로 효과가 있는지 확인하고자 하였다.
마지막으로 신재생에너지 기업의 경우 인수기업과 피인수기업의 산업에
따라 M&A효과가 다르게 나타나는지, 즉 M&A의 관련다각화의 방향에 따라
신재생에너지 기업에 미치는 효과가 다른지 알아보고자 하였다. 검증을 위해





본 연구에서는 2001년부터 2011년까지 발생한 국영자원개발기업의 인수합
병사례를 대상으로 총 113개의 표본을 수집하였다. M&A에 대한 정보는
Zephyr database2)을 통해 수집하였으며 기업의 개별 주가는 Datastream3)을
이용하였다. 표본선정에 있어 다음과 같은 기준을 사용하였다.
(1) 인수기업의 산업분류가 앞서 정의한 Primary sector (US SIC code:
1311, 1381, 1382, 1389) 이며 Shareholder type이 Public authority, State,
Government인가
(2) 인수기업 및 인수기업이 속한 시장의 주가자료가 인수합병이 발표된
시점 전 250일, 후 20일 사이에 존재 하는가
(3) 피인수기업의 산업이 국영자원개발기업과 시너지를 낼 수 있는가
첫 번째 기준은 국영자원개발기업의 인수합병 케이스를 고르기 위해 선정
한 기준이며, 두 번째 기준은 간혹 상장되지 않은 국영기업들이 존재하여 추
가한 기준이다. 마지막으로 세 번째 기준은 관련다각화 대상 선정을 위한 기
준이다. 분석에는 STATA 통계 패키지를 사용하였다.
2) M&A, IPO, venture capital거래를 비롯한 관련 기관들에 대한 자세한 정보를 제공하는 database
3) 180개국, 60개 시장의 거시지표, 개별기업정보를 포함 다양한 자산의 재무 통계자료를 제공하는 
database
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두 번째 가설 검증을 위해 피인수기업의 산업을 기준으로 미국의 SIC코드
를 이용하여 총 4가지 유형으로 구분하였다. SIC 코드는 미국의 산업분류 코
드로 다양한 연구에서 산업분류를 위해 사용하고 있다. 먼저 첫 번째 산업유
형인 Primary sector는 US SIC코드 1311, 1381, 1382, 1389에 해당하는 산업
으로 Crude petroleum and natural gas, Drilling oil and gas wells, Oil and
gas field exploration services, Oil and gas field services not else where
classified 산업이다. 그 다음으로는 Wholesale & retail trade (517, 5172, 554,
5541), Gas, water, electricity (1321, 4911, 4923, 4924, 4925), Chemicals,
rubber, plastics, non-metallic products (2821, 2911, 2992, 2999, *refinery포
함)를 포함한 Downstream과의 이종업계 인수합병(Heterogeneous M&A)와
Engineering services (7371, 7699, 8713), Financial services (6021, 679, 6799)
등의 서비스기업과의 이종업계 M&A 이렇게 총 4가지의 산업에 있는 기업과
국영자원개발기업의 인수합병을 분석대상으로 하였으며 분석대상의 피인수기
업 산업별 분포는 다음과 같다([표8]).












[표 8] 피인수기업 산업별 NOC M&A 분포
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분포를 살펴보면 하류부문에 속한 기업과의 M&A가 71건으로 가장 많은
부분을 차지하였고 세부적으로는 Gas, water, electricity 산업에 있는 기업과
의 M&A가 30건으로 나타나 M&A가 가장 활발히 일어나고 있음을 보였다.
예상했던 바와 같이 하류부문 M&A가 가장 활발하게 추진되는 것으로 나타
났으나 세부 산업별 분포를 보면 대체적으로 고르게 M&A가 추진되고 있음
을 알 수 있다.







PETROLEO BRASILEIRO 2.54 33
Oil & Natural Gas Corporation 1.24 4
MOL Grpoup 0.086 18
OMV 0.04 14
Total 113
[표 9] 국가 석유생산량 순위별 M&A 분포
국가별로는 Gazprom이 전체 M&A의 약 40%를 차지하며 가장 활발한
M&A활동을 하고 있는 것으로 나타났으며 그 다음으로는 Petrobras가 약
30%를 차지하며 뒤를 이었다. 석유 생산량이 가장 많은 Gazprom과
Petrobras가 두 국가가 전체의 약 70%를 차지하여 NOC의 M&A를 주도하고
있는 것으로 나타났다. 이를 통해 석유 생산량이 많은 NOC가 막강한 자본력
과 영향력을 바탕으로 공격적인 M&A를 추진하고 있음을 알 수 있다. 국가별
M&A분포를 좀 더 자세히 살펴보고자 기업별 석유생산량 순위에 따라
- 43 -
Gazprom과 Petrobras, ONGC 그리고 나머지 기업, 이렇게 네 그룹으로 분류
한 후 산업별 M&A분포를 정리해 보았다([표10]).
Gazprom의 M&A 분포를 살펴보면 Gas, water, electricity 산업의 M&A건
수가 가장 많은 부분을 차지하였다. 또한 Engineering service산업의 M&A
11건 중 Gazprom이 10건을 차지하여 Gazprom이 Engineering service 기업을
매우 활발하게 M&A한 것으로 나타났다. 이러한 경향은 Investment service
산업에서도 비슷하게 나타났는데 Gazprom과 Petrobras가 서비스기업과의
M&A의 대부분을 차지하였다.
반면 하류부분의 M&A는 Gazprom과 Petrobras 그리고 나머지 NOC들이
골고루 분포하고 있다. 특히 석유생산량 규모가 작은 Others에 포함된 헝가리
의 MOL group과 오스트리아의 OMV의 인수합병은 총 32건의 인수합병 중
약 80%가 하류부문과의 인수합병이었다. 이는 석유생산량 규모가 작은 NOC
에서는 상류부문 보다 하류부문에 적극적인 투자를 하고 있음을 의미한다. 이
들 NOC는 러시아나 브라질 같은 자국 자원 생산량이 많은 NOC보다 규모가
작아 자본이 부족하고 국내 탐사·개발·생산 경험 역시 부족하여 리스크가 큰
상류부문보다는 상대적으로 안정적인 하류부문에 투자를 집중하고 있기 때문
인 것으로 보인다. 하류부문의 M&A를 자세히 살펴보면 Gazprom의 Gas,
water, electricity 산업의 M&A를 제외한다면 하류부문 M&A의 60%를 자원
생산량이 적은 NOC의 M&A가 차지하고 있다. 특히 도소매업(Wholesale and
retail trade)의 M&A는 총 19건 중 16건이 이들 NOC의 M&A라는 것을 통해
자원 생산량이 적은 NOC는 유통망과 안정적인 수요처를 확보하는 것을 중요
하게 생각하는 즉, 범위의 경제적 동기가 M&A에 주요하게 작용한다는 것을
알 수 있다.
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Targets’ sector Gazprom Petrobras ONGC Others
Homogeneous 
M&A
Primary 8 2 3 6
Heterogeneous
M&A
Downstream 19 26 1 25
Engineering 
services
10 0 0 1
Investment
services
7 5 0 0
Total 44 33 4 32
[표 10] 국가 석유생산량에 따른 피인수기업 산업별 M&A 분포
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3.1.2. 신재생에너지기업
본 연구에서는 8년 이후 인수합병을 공시한 신재생에너지 기업을 표본으
로 선정하였다. 미국과 유럽 기업을 중심으로 다양한 산업에서 발생한 104개
의 인수합병 자료를 획득하였으나 주가자료 활용을 위해 상장된 기업을 선별
하고 상장된 기업 중 정상수익률 식의 계수가 유의하지 않은 기업을 제외하여
총 43개의 거래를 표본으로 선정하였다. M&A에 대한 정보는 MarketLine4)을
통해 수집하였으며 기업의 개별 주가는 Datastream을 이용하였으며 각국의
주식시장 웹사이트 Bloomberg business week, 증권사 및 회계법인의 신재생
에너지 인수합병 보고서를 보조적으로 활용하였다. 표본선정에 있어 다음과
같은 기준을 사용하였다.
(1) MarketLine의 신재생에너지 범주에 해당기업의 M&A가 속해있는가
(2) 인수기업 및 인수기업이 속한 시장의 주가자료가 인수합병이 발표된
시점 전 250일, 후 20일 사이에 존재 하는가
(3) 피인수기업의 산업이 신재생에너지기업과 시너지를 낼 수 있는가
첫 번째 기준은 신재생에너지기업의 인수합병 케이스를 고르기 위해 선정
한 기준이며, 두 번째 기준은 상장되지 않은 신재생에너지 기업들이 존재하기
때문에 추가한 기준이다. 마지막으로 세 번째 기준은 관련다각화 대상 선정을
위한 기준이다. 분석에는 STATA 통계 패키지를 사용하였다.
두 번째 가설 검증을 위해 인수기업과 피인수기업의 산업을 기준으로 총 4
가지 유형으로 구분하였다. 첫 번째 M&A유형은 인수기업과 피인수기업이 동
일한 신재생에너지를 기반으로 하는 기업 간의 인수합병인 동종업계 M&A
4) 기업과 산업에 대한 기본 정보 및 재무 정보 뿐 아니라 상품과 국가 등에 대한 자세한 데이터 등 
종합적인 정보를 제공하고 전 세계적인 마켓리서치 리포트를 제공하는 database
- 46 -
(Homogeneous M&A)로 분류하였다. 다음으로 인수기업과 피인수기업이 다
른 산업에 있는 기업의 인수합병을 이종업계 M&A(Heterogeneous M&A)라
분류하고 인수기업의 산업에 따라 Heterogeneous M&A with other
Renewable, Heterogeneous M&A with Energy, Heterogeneous M&A with
Investment 로 구분하였다([표11]).
신재생에너지기업의 M&A분포를 자세히 살펴보면 총 43개의 M&A건수
중 13건이 동종업계 M&A, 30건이 이종업계 M&A로 나타났고 태양에너지와
풍력에너지의 M&A가 전체 M&A의 60%를 넘는 비율을 차지하였다. 이종업
계 M&A에서 신재생에너지 기업 간의 이종업계 M&A가 9건, 에너지 기업과
의 이종업계 M&A가 15건, 투자전문 기업과의 이종업계 M&A가 6건을 차지
하여 에너지 기업과의 이종업계 M&A가 가장 많이 일어난 것으로 나타났다.













[표 11] 인수기업 및 피인수기업 산업별 신재생에너지기업 M&A 분포
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3.2. 실증분석 결과
4장에서는 인수합병의 전체적인 효과를 우선적으로 검증하고, 두 번째로
인수합병의 유형에 따라 그 효과가 달리 나타나는지 검증하고자 한다. 검증은
국영자원개발기업과 신재생에너지기업 모두 진행하였으며 순서는 병렬적으로
4.1절에서는 국영자원개발기업, 4.2절에서는 신재생에너지기업의 결과를 설명
하였다. 또한 4.1.2절에서 국영자원개발기업의 석유생산량이 인수합병 효과에
미치는 영향을 분석하였다. 분석 자료는 기업과 시장의 일별 주가자료를 일일
수익률로 변환하여 사용하였으며 3장에서 분류한대로 기업의 유형별 그룹의
효과를 검증하였다. 검증은 누적비정상수익률(cumulative abnormal return,
CAR)에 대해 T-test 양측검정을 실시하였다. 결과를 해석하는데 있어 CAR
이 통계적으로 유의한 양의 값을 가진다는 것은 기업의 주가를 증가시킨 것
을, 통계적으로 유의한 음의 값을 가진다는 것은 기업의 주가를 감소시킨 것
을 의미한다. 또한 CAR 값이 크다는 것은 M&A에 의해 축적된 주가의 충격
이 크다고 해석할 수 있다.
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3.2.1. 국영자원개발기업의 인수합병 분석결과
우선 4.1.1절에서 전체적인 효과 검증을 통해 인수합병을 하는 것 자체가
기업 가치에 유의한 긍정적인 효과를 주는지 첫 번째 가설검증을 통해 확인하
고자 하였다. 4.1.2절에서는 피인수기업의 산업에 따라 즉, 인수합병의 유형에
따라 그 효과가 달라지는지 분석하였다. 이 분석을 통해 국영자원개발기업이
인수합병을 할 때 피인수기업의 산업이 기업 가치 상승에 중요한 영향을 미치
는지, 영향을 미친다면 어떤 산업이 가장 긍정적인 영향을 미치는지 알아보고
자 하였다. 분석을 위해 3장에서 분류한 산업별 분류를 이용하였다. 마지막으
로 4.1.3절에서는 국영자원개발기업의 석유생산량 규모에 따라 인수합병의 효
과가 달라지는지 분석하였으며 이를 기업의 석유생산량 규모에 따른 인수합
병 유형과 비교하여 설명하였다.
가설1) 국영자원개발기업의 인수합병은 기업의 가치에 유의한 효과가
있을 것이다
첫 번째 가설 검정을 위해 국영자원개발기업 인수합병 전체의 비정상수익
률을 누적하여 누적평균비정상수익률(CAR)을 구하였다(<그림4>).
<그림 4> 국영자원개발기업 인수합병의 전체 누적평균비정상수익률 추이
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세로축은 누적평균비정상수익률, 가로축은 인수합병 공시 시점을 기준일
(0)로 사건 전13일부터 사건 후13일까지의 일수를 의미한다. CAR값을 자세히
살펴보면 대부분의 CAR값이 양의 값을 보임을 알 수 있다. 이는 유의성의 유
무를 알 수는 없지만 CAR 추이만 살펴보더라도 인수합병의 효과가 국영자원
개발기업의 가치에 긍정적인 효과를 주었음을 추측할 수 있다. 또한 그 추이
가 인수합병 공시시점인 0일 전후로 크게 나타나고 있음을 확인하였다.
국영자원개발기업 인수합병 전체 표본을 대상으로 가설1을 검증한 결과를
[표12]에 정리하였다. 이 가설 검증을 통해 기업이 인수합병을 고려하는 첫 번
째 단계에서 인수합병이라는 대안 자체가 기업 가치에 유의한 긍정적인 효과
가 있는지 확인하고자 하였다. 우선 각 기업별 비정상수익률(ARi)을 식 (3)을
통해 구하고 식 (4)을 이용하여 각 시점별 평균비정상수익률(AARt)을 구한다.
분석대상기간 안에 있는 각 시점별 모든 기업의 평균비정상수익률을 더해주
어 검정해야 할 누적비정상수익률(CAR) 값을 얻었다. M&A에 의한 충격의




T-value Pr(T < t) Pr(T > t)
[-20, -1] 7.0214 　 0.0000*
[-20, 20] 2.0632 　 0.0000*
[-5, 5] 1.9718 　 0.0481**
[-1, 1] -0.4866 　 0.6627 
[-1, 0] -5.9183 0.0533 　
[0, 1] 1.3669 　 0.201
[1, 20] -1.6515 0.0623 　
주 1) *, **은 각각 계수가 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미함.
[표 12] 국영자원개발기업 인수합병의 전체 효과 검정 결과
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검정 결과, 종합적으로 보았을 때 국영자원개발기업의 M&A는 기업의 가
치에 긍정적인 영향을 주는 것으로 분석되었다. Event window [-5;+5]의
p-value 값은 0, [-20;+20]의 p-value 값은 0.0481로 event window가 길어질
수록 더욱 유의해 지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 국영자원개발기업이
M&A를 했을 때 그 영향은 단기간으로 사라지지 않고 장기적으로 축적되고
있기 때문인 것으로 사료된다.
가설2) 국영자원개발기업의 인수합병은 피인수기업 산업에 따라 기업
의 가치에 다른 효과가 있을 것이다.
두 번째 가설 검정을 위해 국영자원개발기업 인수합병의 4개의 산업별 비
정상수익률을 누적하여 누적평균비정상수익률(CAR)을 구하였다(<그림5>).
<그림 5> 국영자원개발기업 인수합병의 산업별 누적평균비정상수익률 추이
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CAR값을 자세히 살펴보면 동종기업인수합병과 하류부문과의 인수합병의
CAR값이 대부분의 구간에서 양의 값을 보이고 서비스기업군의 인수합병의
CAR값이 전 구간에서 음의 값을 보임을 알 수 있다. CAR 추이를 통해 국영
자원개발 인수합병이 동종기업·하류부문의 기업과 인수합병 할 때는 기업의
가치가 올라가지만 서비스기업군의 기업과 인수합병 할 때는 기업의 가치가
떨어질 것이라 추측할 수 있겠다.
피인수기업 산업별로 가설 검증한 결과를 [표13]에 정리하였다. 이 가설 검
증을 통해 국영자원개발기업이 인수합병을 할 때 피인수기업의 산업이 기업
가치 상승에 중요한 영향을 미치는지, 영향을 미친다면 어떤 산업이 가장 긍
정적인 영향을 미치는지 알아보고자 하였다. 우선 각 기업별 비정상수익률
(ARi)을 식 (3)을 통해 구하고 식 (4)을 이용하여 각 시점별 평균비정상수익률
(AARt)을 구한다. 분석대상기간 안에 있는 각 시점별 기업의 AAR을 피인수
기업의 산업이 같은 즉, 3장에서 분류한 그룹별로 기업의 평균비정상수익률을
더해주어 총 4개의 누적비정상수익률(CAR) 값을 얻었다. M&A에 의한 충격
의 크기가 통계적으로 유의한지 검증하기 위하여 CAR에 대해 T-test 양측검
정을 실시하였다.
검정 결과 산업별로 모두 다른 값을 보인다고 할 수는 없지만 크게 두 그
룹으로 나눌 수 있었다. [-20;+20] event window 기준으로 피인수기업의 산업
이 Primary sector, Downstream일 때 CAR값이 양의 유의성을 가지는 것으
로 나타났다. 그러나 Engineering service와 Financial services에 속한 기업을
M&A 할 경우 CAR값이 [-20;+20] event window 기준으로 음의 유의성을 보
여 NOC의 가치에 오히려 부정적인 영향을 주는 것으로 분석되었다.
이런 결과에는 다양한 요인들이 영향을 주었을 것이다. 먼저 이 두 산업 모
두 서비스 산업이라는 공통점을 가지고 있다. 서비스 기업들은 제조업체 등과
는 달리 기술력이나 인력 등이 가장 핵심적인 자산이기 때문에 재무제표 상
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측정될 수 있는 유형자산이 상대적으로 적다. 따라서 인수합병 시 지불한 비
용이 거의 그대로 부채가 되어 기업의 성과로 나타나 부정적인 효과가 있는
것으로 나타날 것이다.
나아가 국영자원개발기업은 기술서비스기업을 인수합병 하였을 때 단기적
인 기술 시너지가 발생하지 않는다고 해석할 수 있다. 측정기간이 M&A공시
전후 20일 정도로 한정되어 있어 해당 기간 동안에는 기술시너지가 발생하는
효과가 측정되지 않은 것이다. 하지만 장기적으로는 시너지가 날 것이라고 추
측하기에는 주의해야 할 부분이 있다. 분석 결과를 보면 event window가 길
어질수록 음의 유의성이 강해진다는 것이다. 장기적으로 이러한 추세가 계속
된다면 기술 시너지가 장기적으로 나타난다고 할 수 없을 것이다. 실제로 도
현재·정웅태(2010)의 연구에 따르면 국영자원개발기업의 경우 고용인원이 매
출액 증가에 미치는 영향이 국제자원개발기업이 다소 작다 것을 보이며 국영
자원개발기업의 기술인력활용의 비효율성을 증명하였다.
양의 유의성을 보인 산업군은 event window가 길어질수록 점점 유의성이
증가하는 결과를 보였다. Primary sector는 [-1;+1]기간에는 0.6247, [-5;+5]기
간에는 0.0024, [-20;+20]기간에는 0의 P-value를 보이며 양의 유의성이 증가
하였다. 음의 유의성을 보인 산업군도 마찬가지로 event window가 길어질수
록 음의 유의성이 증가하는 모습을 보였다. 이는 앞서 가설1의 결과와 마찬가
지로 M&A의 영향이 단기간으로 사라지지 않고 장기적으로 축적되고 있기
때문일 것 이다.
결론적으로 국영자원개발기업의 M&A는 피인수기업의 산업에 따라 다른





Downstream Engineering Services Investment services
Event
window
t-value Pr(T <t) Pr(T >t) t-value Pr(T <t) Pr(T >t) t-value Pr(T <t) Pr(T >t) t-value Pr(T <t) Pr(T >t)
[-20, -1] 1.9133 　 0.0399** 7.3889 　 0.0000* -3.716 0.0015* 　 -3.8375 0.0012* 　
[-20, 20] 6.4682 　 0.0000* 9.7671 　 0.0000* -5.8702 0.0000* -8.7512 0.0000* 
[-5, 5] 4.3499 　 0.0024* 6.6801 　 0.0003* -3.0592 0.0111** -5.3135 0.0009*
[-1, 1] -0.3643 0.3753 　 -0.085 0.4698 　 -0.4439 0.3502 -2.647 0.0590
[-1, 0] -3.6785 0.0845 　 -0.336 0.3966 　 -2.4962 0.1213 　 -11.0258 0.0288** 　
[0, 1] 0.5575 　 0.3381 -1.168 0.2254 　 1.976 　 0.1491 1.5032 　 0.1869
[1, 20] 11.3773 　 0.0000* -4.739 0.0002* 　 -4.815 0.0002* 　 1.3667 　 0.0984
주 1) *, **은 각각 계수가 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미함.
[표 13] 국영자원개발기업 인수합병의 산업별 검정 결과
- 54 -
가설3) 국영자원개발 기업의 M&A는 기업의 석유생산 능력에 따라
기업의 가치에 다른 효과가 있을 것이다.
세 번째 가설 검정을 위해 국영자원개발기업 인수합병의 4개의 석유생산
능력별 그룹의 비정상수익률을 누적하여 누적평균비정상수익률(CAR)을 구하
였다(<그림6>).
<그림 6> 국영자원개발기업 인수합병의 석유생산능력에 따른
누적평균비정상수익률 추이
석유생산량이 많은 Gazprom과 Petrobras의 CAR추이를 보면, Gazprom은
x축과 가까운 값을 가지며 Petrobras는 인수합병 공시 시점(0)이후부터 확연
히 음의 값을 보이기 시작한다. 이에 반해 ONGC와 석유생산량이 낮은 OMV,
MOL을 포함한 Others의 CAR값은 인수합병 공시 시점 전부터 꾸준히 양의
값을 가진다. 이를 통해 Gazprom과 Petrobras의 인수합병은 기업가치에 부정
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적인 효과를, ONGC와 Others의 인수합병은 기업가치에 긍정적인 효과를 가
지고 올 것임을 예측할 수 있다.
국영자원개발기업의 석유생산량 능력에 따라 가설 검증한 결과를 [표14]에
정리하였다. 분석을 통해 국영자원개발기업의 석유생산량 규모에 따라 인수합
병의 효과가 달라지는지 알아보고 이를 기업의 석유생산량 규모에 따른 인수
합병 유형과 비교하여 설명하였다. 우선 각 기업별 비정상수익률(ARi)을 식
(3)을 통해 구하고 식 (4)을 이용하여 각 시점별 평균비정상수익률(AARt)을
구한다. 분석대상기간 안에 있는 각 시점별 기업의 AAR을 석유생산량 규모
별 즉, 3장에서 분류한 그룹별로 기업의 평균비정상수익률을 더해주어 총 4개
의 누적비정상수익률(CAR) 값을 얻었다. M&A에 의한 충격의 크기가 통계적
으로 유의한지 검증하기 위하여 CAR에 대해 T-test 양측검정을 실시하였다.
검정 결과 석유생산량이 적은 기업이 [-5;+5] event window 기준으로
T-value 2.221, P-value 0.0341, [-20;+20] event window 기준으로 T-value
8.5512, P-value 0의 값을 나타내며 가장 강한 양의 유의성을 보였다. 반면
Gazprom은 [-20;+20] event window를 포함한 대부분의 측정값이 유의하지
않은 결과를 보였으며 Petrobras는 T-value값이 모두 음의 값으로 측정되었
다. 특히 [-20;+20], [0;+1], [+1;+20]의 기간에는 모두 1%수준에서 음의 유의
성을 보였다. 인도의 Oil and Natural Gas Corporation은 [-20;+20]기간과
[+1;+20]기간에만 1%수준에서 양의 유의성을 보여주었다.
이러한 결과는 각 국영자원개발기업의 피인수기업 산업별 분포 때문인 것
으로 판단된다. 이는 두 번째 가설검정에서 서비스기업의 인수합병이 음의 유
의성을 보인 결과와 국영자원개발기업의 석유생산량이 많을수록 서비스기업
인수합병 건수가 많은 것([표8])을 종합해 보면 알 수 있다. Gazprom과
Petrobras가 서비스기업과의 M&A의 대부분을 차지한 반면, 하류부문의
M&A를 자세히 살펴보면 Gazprom의 Gas, water, electricity 산업의 M&A를
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제외한다면 하류부문 M&A의 60%를 자원 생산량이 적은 NOC의 M&A가 차
지하고 있다. 따라서 석유생산량의 영향보다 피인수기업의 산업별 분포의 영
향이라고 보는 것이 타당 할 것이다. 특히 Petrbras와 Oil & Natural Gas
Corporation(ONGC)의 경우는 각각 일일 석유 생산량이 2.54MMboe와
1.24MMboe로 0.08MMboe, 0.04MMboe의 생산량을 보이는 MOL과 OMV와
비교하면 비교적 비슷한 규모의 석유를 생산하고 있지만 Petrobras는 M&A
가 부정적인 영향을 주었고 ONGC는 긍정적인 영향을 주어 생산량의 영향이
라고 보기 힘든 것으로 판단된다.
결론적으로 이렇게 뚜렷하게 피인수기업의 석유생산량과 피인수기업의 산
업이 연관성을 보임에 따라 석유생산량 규모가 작은 기업이 큰 기업보다 긍정
적인 양의 효과를 보인 것이 온전히 석유생산량의 영향이라고 하기 힘들다고
할 수 있다. 따라서 국영자원개발기업의 인수합병은 기업의 석유생산 능력에




Gazprom Petrobras ONGC Others
T-value Pr(T <t) Pr(T >t) T-value Pr(T <t) Pr(T >t) T-value Pr(T <t) Pr(T >t) T-value Pr(T <t) Pr(T >t)
[-20, -1] 1.6577 0.0616 -0.7839 0.2241 1.3982 　 0.0937 7.0538 0.000*
[-20, 20] -0.1808 0.429 -5.1319 0.000* 8.0183 　 0.000* 8.5512 0.000*
[-5, 5] 3.1369 0.0101* -2.6074 0.0201** -3.9911 0.0036* 　 2.221 0.0341**
[-1, 1] 0.8649 0.2391 -3.8895 0.0301** -3.5701 0.0351** 　 1.2784 0.1647
[-1, 0] -0.101 0.468 -2.3211 0.1295 -1.9969 0.1478 　 0.499 0.3527
[0, 1] 2.1899 0.1364 -24.1118 0.0132* -15.3492 0.0207** 　 2.5788 0.1177
[1, 20] -4.7602 0.0002* -3.4468 0.0024* 5.5179 　 0.0001* 10.7561 0.000*
주 1) *, **은 각각 계수가 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미함.
[표 14] 국영자원개발기업 인수합병의 석유생산능력별 검정 결과
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3.2.2. 신재생에너지기업의 인수합병 분석
우선 4.2.1절에서 전체적인 효과 검증을 통해 인수합병을 하는 것 자체가
기업 가치에 유의한 긍정적인 효과를 주는지 첫 번째 가설검증을 통해 확인하
고자 하였다. 4.2.2절에서는 인수기업과 피인수기업의 산업에 따라 즉, 인수합
병의 유형에 따라 그 효과가 달라지는지 분석하였다. 이는 국영자원개발기업
과 조금 다른 유형이다. 신재생에너지 산업은 아직 산업발달 초기단계에 있어
불안정한 상황으로 연관관계가 복잡할 뿐 아니라 규모도 작고 상장된 기업 또
한 적다. 따라서 표본 수를 늘리기 위해 피인수기업과 인수기업 모두에 신재
생에너지기업이 있는 인수합병을 대상으로 하였다. 이 분석을 통해 신재생에
너지기업이 인수합병을 할 때 인수기업과 피인수기업 산업의 관계가 기업 가
치 상승에 중요한 영향을 미치는지, 영향을 미친다면 어떤 관계에 있는 산업
이 가장 긍정적인 영향을 미치는지 알아보고자 하였다. 분석을 위해 3장에서
분류한 산업별 분류를 이용하였다.
가설4) 신재생에너지기업의 인수합병은 기업의 가치에 유의한 효과가
있을 것이다
네 번째 가설 검정을 위해 신재생에너지기업 인수합병의 전체의 비정상수
익률을 누적하여 누적평균비정상수익률(CAR)을 구하였다(<그림7>).
CAR값을 자세히 살펴보면 모든 CAR값이 양의 값을 보임을 알 수 있다.
이는 유의성의 유무를 알 수는 없지만 CAR 추이만 살펴보더라도 인수합병의
효과가 신재생에너지기업의 가치에 긍정적인 효과를 주었음을 추측할 수 있
다.
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<그림 7> 신재생에너지기업 인수합병의 전체 누적평균비정상수익률 추이
신재생에너지기업의 M&A 전체 표본 43건을 대상으로 가설 검증한 결과
를 [표15]에 정리하였다. 이 가설 검증을 통해 기업이 인수합병을 고려하는 첫
번째 단계에서 인수합병이라는 대안 자체가 기업 가치에 유의한 긍정적인 효
과가 있는지 확인하고자 하였다. 우선 각 기업별 비정상수익률(ARi)을 식 (3)
을 통해 구하고 식 (4)을 이용하여 각 시점별 평균비정상수익률(AARt)을 구
한다. 분석대상기간 안에 있는 각 시점별 모든 기업의 평균비정상수익률을 더
해주어 검정해야 할 누적비정상수익률(CAR) 값을 얻었다. M&A에 의한 충격





T-value Pr(T < t) Pr(T > t)
[-20, -1] 6.0267 　 0.0001*
[-20, 20] 14.9743 　 0.0000*
[-5, 5] 6.0405 　 0.0001*
[-1, 1] 0.4802 　 0.3392
[-1, 0] 19.3492 0.0164**　
[0, 1] -0.9005 　 0.7334
[1, 20] -7.6614 0.0000* 　
주 1) *, **은 각각 계수가 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미함.
[표 15] 신재생에너지기업 M&A의 전체 효과 검정 결과
검정 결과, 종합적으로 보았을 때 국영자원개발기업의 M&A는 기업의 가
치에 긍정적인 영향을 주는 것으로 분석되었다. Event window [-5;+5]의
p-value 값은 0, [-20;+20]의 p-value 값은 0.0481로 event window가 길어질
수록 더욱 유의해 지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 국영자원개발기업이
M&A를 했을 때 그 영향은 단기간으로 사라지지 않고 장기적으로 축적되고
있기 때문인 것으로 사료된다.
가설5) 신재생에너지 기업의 인수합병은 피인수기업 산업에 따라 기
업의 가치에 다른 효과가 있을 것이다.
다섯 번째 가설 검정을 위해 신재생에너지기업 인수합병의 전체의 비정상
수익률을 누적하여 누적평균비정상수익률(CAR)을 구하였다(<그림8>).
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<그림 8> 신재생에너지기업 인수합병의 산업별 누적평균비정상수익률 추이
CAR값을 자세히 살펴보면 동종기업 인수합병의 CAR값이 모든 구간에서
양의 값을 보이고 전통 석유가스기업과의 인수합병의 CAR값이 전 구간에서
음의 값을 보인다. CAR 추이를 통해 신재생에너지기업의 인수합병이 동종기
업과 인수합병 할 때는 기업의 가치가 올라가지만 전통 석유가스기업과 인수
합병 할 때는 기업의 가치가 떨어질 것이라 추측할 수 있다.
신재생에너지기업의 M&A를 인수기업과 피인수기업 산업별로 가설 검증
한 결과를 [표16]에 정리하였다. 이 분석을 통해 신재생에너지기업이 인수합
병을 할 때 인수기업과 피인수기업 산업의 관계가 기업 가치 상승에 중요한
영향을 미치는지, 영향을 미친다면 어떤 관계에 있는 산업이 가장 긍정적인
영향을 미치는지 알아보고자 하였다. 우선 각 기업별 비정상수익률(ARi)을 식
(3)을 통해 구하고 식 (4)을 이용하여 각 시점별 평균비정상수익률(AARt)을
구한다. 분석대상기간 안에 있는 각 시점별 기업의 AAR을 인수기업과 피인
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수기업 산업의 관계에 따라 3장에서 분류한 그룹별로 기업의 평균비정상수익
률을 더해주어 총 4개의 누적비정상수익률(CAR) 값을 얻었다. M&A에 의한
충격의 크기가 통계적으로 유의한지 검증하기 위하여 CAR에 대해 T-test 양
측검정을 실시하였다.
검정 결과 같은 신재생에너지원 산업 내에서의 동종업계 M&A인
Homogeneous M&A가 [-20;+20] event window 기준으로 T-value 7.0629
P-value 0의 값을 보이며 1%유의수준에서 가장 강한 양의 유의성을 보였다.
특히 Homogeneous M&A는 [-1;+1] 기간부터 양의 유의성을 보여 M&A의
효과도 다른 유형의 M&A보다 빠르게 나타나는 것으로 분석되었다.
다른 신재생에너지원 산업에 있는 기업들끼리의 M&A는 [-1;+1]기간에서
만 5%유의수준에서 음의 유의성을 보이고 다른 기간에서는 유의성을 보이지
않았다. 이를 통해 다른 신재생에너지원 끼리의 시너지는 없거나 일부 부정적
인 효과가 나타날 수 있다는 것을 알 수 있다.
전통 석유가스 에너지기업과 신재생에너지기업과의 M&A는 오히려 기업
가치에 부정적인 영향이 있다고 나타났다. [-5;+5], [-20;+20], [-20;-1] 기간에
서 보두 1%수준에서 음의 유의성을 보였다. 이 유형의 M&A는 모두 전통에
너지기업이 신재생에너지기업을 M&A한 경우였는데 이는 전통에너지기업이
신재생에너지기업을 인수하는 것은 비용으로 작용한다고 해석할 수 있다.
마지막으로 투자기업들이 신재생에너지기업을 M&A한 경우에는 [0;+1],
[-1;+1] 기간에서는5%유의수준에서 음의 유의성을 보였으나 이후 [-5;+5],
[-20;+20]의 기간에서는 1%수준에서 양의 유의성을 보였다. 이를 통해 투자기
업들이 신재생에너지 산업에 진출하는 것은 단기적으로는 비용으로 인식되지






Other Renewable Energy Investment
T-value Pr(T <t) Pr(T >t) T-value Pr(T <t) Pr(T >t) T-value Pr(T <t) Pr(T >t) T-value Pr(T <t) Pr(T >t)
[-20, -1] 7.0629 　 0.000* -4.2552 0.0011* 　 -2.553 0.0155 　 2.4425 　 0.0186**
[-20, 20] 7.0629 　 0.000* -10.191 0.000* 　 -0.5942 0.2789 　 6.4757 　 0.000*
[-5, 5] 12.2263 　 0.000* -10.285 0.000* 　 -0.9851 0.1739 　 3.8757 　 0.0015*
[-1, 1] 4.7702 　 0.0206** -2.466 0.0663 　 -3.1873 0.0430** 　 -3.053 0.0463**
[-1, 0] 3.1816 　 0.0969 -2.1361 0.1394 　 -1.802 0.1613 　 -1.8668 0.1565
[0, 1] 1.3869 　 0.1988 -2.4666 0.1226 　 -8.5927 0.0039* 　 -7.6514 0.0414**
[1, 20] 1.055 0.000* 　 0.9349 　 0.1828 1.5298 　 0.0742 -1.4919 0.079 　
주 1) *, **은 각각 계수가 1%, 5% 수준에서 유의함을 의미함.
[표 16] 신재생 M&A의 산업별 검정 결과
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3.3. NOC와 신재생에너지기업의 M&A기대효과
3.3.1. NOC의 M&A기대효과
앞서 2.1.3절에서 국영자원개발기업 인수합병의 인수합병 유형별 동기를
정의하여 [표5]에 나타내었다. 또한 두 번째 가설을 통해 국영자원개발기업
인수합병의 효과가 인수합병의 유형별로 즉, 피인수기업의 산업별로 다르게
나타난다는 것을 검증하였고 기업의 석유생산량 규모별로 피인수기업의 산업
이 다른 분포를 가진다는 것도 확인하였다. 이러한 분석 결과를 종합하여 해
석하면 다음과 같다.
두 번째 가설 분석결과에서 서비스 기업과의 인수합병이 유일하게 음의 유
의성을 보였다. 기술서비스기업과 인수합병의 기대효과로는 기술력 확보를 통
한 범위의 경제 달성, 수익성이 높은 서비스 산업으로의 진출을 통한 위험분
산 등이 있었다. 그러나 인수합병의 효과가 부정적으로 나옴에 따라 이러한
기대효과는 유의하지 않다고 판단된다. 일반적으로 석유가스 메이저기업들은
높은 기술력과 막대한 자금력을 바탕으로 성공적인 탐사·개발 사업을 영위하
고 있다. 그러나 전 세계의 국영자원개발기업은 석유생산량이 적은 기업은 탐
사 서비스 등 서비스 산업으로의 진출하지 않고 있으며 석유생산량이 많은 기
업은 진출하고 있다고 하더라도 아직까지 긍정적인 효과를 보이지 않고 있는
것으로 나타났다. 이에 따라 국영자원개발기업의 서비스산업으로의 진출은 석
유 생산량이 일정규모 이상이 되었을 때, 리스크를 최소화 하여 진출해야 할
것이다. 그렇지 않으면 오히려 시너지가 발생하지 않거나 발생기간이 너무 길
어지게 되어 기업 가치가 감소할 것으로 판단된다.
다음으로 재무서비스기업과 인수합병의 기대효과는 재무시너지가 가장 클
것으로 예상했지만 그 효과 역시 부정적인 것으로 나타났다. 이는 국영자원기
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업이 대부분 국가가 부채를 보증하고 공적자금으로부터 쉽게 자금을 조달할
수 있어 재무시너지가 크게 발휘되지 못했기 때문인 것으로 보인다.
석유 하류부문에 있는 기업과의 M&A에 대한 기대효과는 안정적 수요 및
수익 확보를 통한 범위의 경제 달성이 있는 것으로 나타났다. 상대적으로 유
통 및 정제산업 등 안정적으로 꾸준한 수익을 창출하는 하류부문 진출을 통해
위험 분산의 효과가 있을 것으로 분석하였다. 또한 국영기업이라는 특성상 리
스크가 큰 상류부문보다는 안정적인 하류부문으로의 보수적인 투자가 더욱
시너지를 발휘한 것으로 보인다.
하류부문과의 M&A가 가장 큰 긍정적인 효과를 보임에 따라 국영자원개
발기업의 인수합병에서는 안정성 확보가 가장 큰 효과를 나타낸다고 할 수 있
겠다. 특히 Gazprom과 같은 경우 서비스기업과의 M&A도 많이 진행하였지만
Gas, water, electricity산업과의 M&A가 전체 Gazprom M&A의 40%를 차지
할 정도로 가스 산업과의 M&A를 많이 진행하였다. 이는 확실한 시너지 효과
가 보장되는 하류부문에 안정적으로 투자함으로써 기업의 수익을 확보하면서
위험도가 높은 산업에 진출하는 Gazprom의 인수합병 전략을 확연히 보여준
다. 규모가 작은 국영자원개발기업은 보수적인 국영기업의 특성이 더욱 확연
히 드러나는데 본 연구에서 분류한 Others에 포함된 헝가리의 MOL group,
오스트리아의 OMV의 하류부문과의 인수합병이 80%를 차지한다는 것으로
알 수 있다. 한국석유공사 역시 이들과 비슷한 규모의 석유생산량을 가지고
있어1) 이들의 인수합병 전략을 참고할 수 있을 것으로 판단된다.2)
1) 한국석유공사: 0.07MMboe/d, MOL group: 0.086MMboe/d, OMV: 0.04MMboe/d 
(출처: 각 기업의 2011 사업보고서)
2) 최근 인수 합병한 기업은 ANKOR Energy(2008년), Petro-Tech(2009년), Harvest(2009년), Dana 
Petoleum(2010년)로 모두 석유 상류부문인 자원개발 및 탐사 기업이다. 
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3.3.2. 신재생에너지기업의 M&A 기대효과
앞서 2.1.4절에서 신재생에너지기업 인수합병의 인수합병 유형별 동기를
정의하여 [표7]에 나타내보았다. 또한 네 번째 가설을 통해 신재생에너지기업
인수합병의 효과가 인수합병의 유형별로 즉, 인수기업과 피인수기업의 산업별
로 다르게 나타난다는 것을 검증하였다. 이 두 분석 결과를 종합하여 해석해
보면 다음과 같다.
먼저 신재생에너지 네 가지 M&A 유형 중에서는 동종업계 인수합병
(Homogeneous M&A) 가 가장 큰 효과를 보이는 것으로 분석되었다. 이러한
결과로부터 신재생에너지 기업들이 M&A를 수행하는데 규모의 경제와 범위
의 경제를 포함한 운영시너지가 효과적으로 발휘되고 있음을 알 수 있다. 같
은 신재생에너지원 산업에 있는 기업 인수합병을 통해 공유하는 자원 및 세부
전문 지식을 효율적으로 활용하고 대량구매를 통한 비용감축 등 범위의 경제
및 규모의 경제를 달성 할 수 있다. 뿐만 아니라 아직 까지 시장상황이 안정되
지 못하기 때문에 수요에 기반을 두지 않은 제품의 생산 역시 기업의 이윤에
타격을 줄 수 있다. 동일 산업에서의 M&A을 통한 산업의 변화에 유연한 대
처가능성이 반영되어 기업의 가치가 상승하는 것으로 판단된다. 결론적으로
신재생에너지기업의 인수합병은 대형화 및 전문화를 추구하는 것이 가장 효
과적이라고 할 수 있으며 이는 기존 연구결과(이의재, 2012 등)와도 일치하는
결과이다.
Heterogeneous M&A 중에서는 투자기업과의 인수합병이 기업 가치에 영
향이 큰 것으로 분석되었다. 신재생에너지 산업의 진출이 투자 상품으로 잠재
성을 가지고 있다고 평가됨을 의미한다. 신재생에너지는 내 외적인 요인으로
성장가능성이 크다. 내적으로는 기술개발에 의한 원가절감으로 생산단가가 하
락하고 있으며, 외적으로는 전통 화석 에너지 고갈 및 고유가 시대가 지속됨
에 따라 가격경쟁력이 높아지고 있다. 뿐만 아니라 이탄화탄소 저감을 위한
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전 지구적인 움직임으로 청정에너지인 신재생에너지의 산업의 도입은 필수적
이다. 투자기업들은 이러한 가능성을 염두하고 인수 합병을 통하여 신재생에
너지에 투자하여 재무시너지와 친환경이미지를 통한 Green premium을 얻으
려는 것으로 해석할 수 있다.
마지막으로 기존 석유가스 기업의 신재생에너지기업 인수합병은 기업의
가치에 부정적인 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 전통 에너지기업과의
M&A가 다른 M&A 유형과 보이는 가장 큰 차이는 정책의 의무를 수행하기
위한 수단이 될 수 있다는 것이다. 즉, 기후변화협약에 의해 RPS, Cap and
trade 와 같은 이산화탄소 저감 대책 등이 도입되면서 검토되면서 청정에너지
사용이 강력히 요구된다. 특히 전력기업은 전력생산의 약 30%를 저탄소로 에
너지로 생산해야 하는 의무를 지닌다. 이러한 이산화탄소 감축의 방안으로는
직접 신재생에너지 사업에 진출하는 방법, 청정에너지를 구입하는 방법, 기존
의 신재생에너지 기업과 M&A를 실시하는 방법 등이 있다. 이처럼 기업의 유
의한 음의 효과를 가지고 오는 것에도 불구하고 기업들이 신재생에너지 기업
과의 인수합병을 하는 이유는 이산화탄소 감축을 위한 다양한 대안들 중에서
신재생에너지 기업을 인수하는 것이 비용적인 측면에서 경쟁력을 가지고 있
기 때문이라고 판단된다.
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4. 결   론
에너지산업의 인수합병은 전체 인수합병 시장에서 가장 큰 부문일 뿐 아니
라 에너지산업 내에서도 중요한 전략 중 하나이다. 특히 국영자원개발기업과
신재생에너지기업은 그중에서도 활발한 인수합병 활동을 보이고 있다. 따라서
본 연구에서는 두 기업의 인수합병 효과를 실증적으로 분석하고자 하였다. 분
석 결과는 다음과 같이 크게 네 가지로 요약될 수 있다.
우선, 전체적인 효과를 분석해본 결과 국영자원개발기업은 1%수준에서 신
재생에너지기업은 5%수준에서 양의 유의성을 보였다. 이는 에너지기업의 인
수합병효과에 대한 의견이 분분한 상황(Kennedy, 1997; Verde, 2008; 최성희·
송무헌, 2007; Kwoka and Pollitt, 2010)에서 자원개발기업과 신재생에너지기
업의 인수합병은 일반적인 에너지기업과는 다르게 기업 가치에 긍정적인 효
과를 가져다준다는 것을 말한다.
두 번째로, 국영자원개발기업의 인수합병을 피인수기업의 산업별로 구분하
여 분석해보았다. 그 결과 피인수기업이 Engineering service와 Financial
services산업에 속한 기업들과의 M&A에서 모두 1% 수준의 음의 유의성을
보였고, 나머지 산업에 속한 기업들은 모두 1%수준에서 양의 유의성을 보였
다. 이러한 결과는 국영자원개발기업의 서비스기업과의 인수합병은 사업의 위
험을 분산시키거나 기술력 활용을 통한 운영 시너지가 발생하는 등의 효과를
기대하기 힘들다는 것을 의미한다.
세 번째로, 신재생에너지기업의 인수합병을 인수기업과 피인수기업의 산업
별로 구분하여 분석해보았다. 그 결과 피인수기업과 인수기업이 같은 신재생
에너지 산업에 있을 경우 1%수준에서 가장 큰 양의 유의성을 보였고 전통 에
너지기업과의 인수합병에서는 1%에서 가장 낮은 음의 유의성을 보였다. 이를
통해 신재생에너지기업의 인수합병에서 운영 시너지가 가장 중요하게 고려되
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어야 한다는 것을 알 수 있었다.
마지막으로, 국영자원개발기업의 인수합병을 각 국가의 석유생산량에 따라
분류하여 분석해본 결과 석유생산량이 적은 국가의 기업의 인수합병이 1%수
준에서 유일하게 양의 유의성을 보였다. 이는 석유생산량이 적은 국가의 국영
자원개발기업의 인수합병이 안전한 수요처이자 안정적인 수익 공급원인 석유
하류부문에 인수합병이 집중되어 있기 때문인 것으로 판단된다.
본 연구를 통해 얻을 수 있는 정책적 함의는 다음과 같다.
첫째, 국영자원개발기업과 신재생에너지기업 모두 인수합병은 긍정적 효과
를 보임에 따라 이에 대한 정책적 활성화 방안이 필요하다고 판단된다. 정책
적 활성화 방안으로는 인수합병 정보 제공, 인수합병 전문 서비스 지원 및 연
계, 전문 펀드 조성을 통한 금융지원 등이 있을 수 있다.
둘째, 국영자원개발기업의 서비스기업 인수에 대한 재검토가 필요할 것으
로 판단된다. 대산유국 국영자원개발기업이 서비스기업의 인수합병을 주도하
고 있으나 그 효과는 부정적이다. 장기적 관점에서 기업의 기술력 증대에는
도움이 될 수 있겠으나 섣불리 인수합병에 뛰어든다면 오히려 기업의 시장가
치가 하락할 수 있다. 특히 한국석유공사와 같이 석유생산량 규모가 작은 국
영자원개발기업은 안정적인 수요처나 수입공급원이 될 수 있는 하류부문의
인수합병을 추진하는 것이 도움이 될 수 있을 것이다.
셋째, 신재생에너지 산업 내 대형 및 전문 기업을 육성할 수 있는 지원정책
이 필요한 것으로 판단된다. 같은 산업 내에서 발생한 인수합병이 가장 큰 효
과를 보인다는 것은 신재생에너지 산업에서 기업의 성장전략으로 중요한 것
은 규모의 경제를 갖추는 것과 범위의 경제를 갖추는 것임을 의미한다. 따라
서 같은 신재생에너지원 산업 내에서의 인수합병을 장려하여 기업의 효율성
을 높일 수 있는 지원 정책을 수립해야 할 것이다.
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국가 에너지 정책에서 국영자원개발기업과 신재생에너지기업은 매우 중요
한 위치에 있다. 또한 국영자원개발기업은 해외자원개발, 신재생에너지기업은
시장 경쟁 심화 등을 이유로 두 기업 모두 경쟁력 강화를 위해 인수합병을 중
요한 사업 전략의 하나로 고려하고 있다. 따라서 이들 기업의 인수합병에 대
한 전략적 방향은 많은 정책적 시사점을 제공할 것이다.
본 연구는 주식시장에 상장된 기업이 분석 대상이 되어 데이터가 한정되어
있어 다양한 형태의 기업을 고려할 수 없었다. 향후 자료포락분석(DEA) 등
다양한 방법론을 도입한다면 기업의 형태를 세분화 하여 분석할 수 있을 것이
다. 또한 사건연구방법의 특성상 단기 주가자료를 사용하므로 장기적으로 나
타나는 효과를 감지하기는 어렵다는 한계가 있다. 물론 효율적 시장가설과 주
가가 미래가치를 반영한다는 기본가정을 기반으로 한 분석이지만, 기술력이나
인적자원 등 정확한 효과 예측이 어렵고 시너지가 장기적인 시간에 걸쳐 나타
나는 요소는 정확한 검증이 어렵다. 따라서 결과 해석에 있어 장기 효과로의
확대해석은 조심해야 할 것으로 판단된다. 마지막으로 국영자원개발기업의 연
구에 있어서 국제자원개발기업과의 인수합병 결과를 비교하는 부분을 추가
할 수 있을 것이라 사료된다.
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[표 1] 러시아 NOC의 M&A list
[표 2] 브라질 NOC의 M&A list
[표 3] 헝가리와 오스트리아 NOC의 M&A list
[표 4] 인도 NOC의 M&A list
[표 5] 신재생에너지기업의 M&A list
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Target primary US SIC  
description
Announced date

































Oil and gas field services, 
not  elsewhere classified
30-03-2007














Oil and gas field services, 








Crude petroleum and 
natural gas
31-08-2007












Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products
2999








Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products
2911 Petroleum refining 28-03-2007
11 GAZPROM OAO
GEOLOGOPROMYSLOV




Other services 8713 Surveying services 01-08-2007









Repair shops and related  









Repair shops and related  










Repair shops and related  










Repair shops and related  










Repair shops and related  










Repair shops and related  










Repair shops and related  









Other services 8713 Surveying services 27-03-2008
20 GAZPROM OAO GEORESURS OOO
Russian 
Federation
















Investors, not elsewhere  
classified
03-09-2007





Belarus Banks 6021 National commercial banks 22-04-2008




Investors, not elsewhere  
classified
27-06-2008


















Investors, not elsewhere  
classified
21-12-2011
28 GAZPROM OAO EUROPOL GAZ SA Poland Gas, Water, Electricity 4925
Mixed, manufactured, or  







Austria Gas, Water, Electricity 4924 Natural gas distribution 25-01-2008






Gas, Water, Electricity 4925
Mixed, manufactured, or  







Armenia Gas, Water, Electricity 4924 Natural gas distribution 05-11-2006
33 GAZPROM OAO
NATURAL GAS 








Armenia Gas, Water, Electricity 4924 Natural gas distribution 18-02-2008
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35 GAZPROM OAO GAZ-OIL ZAO
Russian 
Federation






Gas, Water, Electricity 4925
Mixed, manufactured, or  







Ukraine Gas, Water, Electricity 4924 Natural gas distribution 03-04-2008
38 GAZPROM OAO BELTRANSGAZ OAO Belarus Gas, Water, Electricity 4923
Natural gas transmission 
and  distribution
18-05-2007
39 GAZPROM OAO YAMAL LNG
Russian 
Federation








Armenia Gas, Water, Electricity 4924 Natural gas distribution 23-06-2009
42 GAZPROM OAO BELTRANSGAZ OAO Belarus Gas, Water, Electricity 4923
Natural gas transmission 
and  distribution
25-11-2011










Gas, Water, Electricity 4911 Electric services 19-12-2007
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Argentina Primary Sector 1311








Cuba Primary Sector 1382






SHELL PARAGUAY SA Paraguay Wholesale & retail trade 517
Petroleum and petroleum 






SHELL URUGUAY SA Uruguay Wholesale & retail trade 517
Petroleum and petroleum 







RETAIL  FUEL 
ASSETS 




CHEVRON CHILE SAC Chile
Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products
2992







Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products
2821
Plastic materials, synthetic  







Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products





Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products








Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products
2911 Petroleum refining 22-12-2011








Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics, 
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products
















17 DE MAIO 
PARTICIPAES SA















































































JUIZ DE  FORA SA
Brazil Gas, Water, Electricity 4911 Electric services 04-10-2007
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INA - INDUSTRIJA 
NAFTE DD
Croatia Primary Sector 1382




























Austria Wholesale & retail trade 5172
Petroleum and petroleum 
products  wholesalers, 












SNP PETROM SA 
AND OMV ROMANIA  
MINERALOEL SRL'S 
11 GAS FILLING 
STATIONS





& TRADING CO  
PLC'S 23 ROMANIAN 
PETROL STATIONS













Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 08-09-2006









SHELL 'S  RETAIL 
DISTRIBUTION AND 
AVIATION BUSINESS 





Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products





Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products





Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products







Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products





ENERGIA E SERVIZI  
Italy
Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products

















Germany Primary Sector 1382
Oil and gas field 
exploration  services
22-01-2003
97 OMV AG SC PETROM SA Romania Primary Sector 1311






Pakistan Primary Sector 1382




OMV - ISTRABENZ, 
TRGOVINA Z  NAFTO 
IN NAFTNIMI DERIVATI 
DOO
Slovenia Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 30-06-2004
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100 OMV AG
MARTIN GMBH & 
CO. KG'S 40  
PETROL STATIONS
Germany Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 16-09-2002
101 OMV AG PETRA AS
Czech 
Republic
Wholesale & retail trade 554 Gasoline Service Stations 21-05-2002
102 OMV AG
CHEMAPOL PETRA'S 








IEBS  GMBH'S 139 
PETROL STATIONS
　 Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 14-03-2003
104 OMV AG PETROL OFISI AS Turkey Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 22-10-2010
105 OMV AG PETROL OFISI AS Turkey Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 08-03-2011
106 OMV AG ARAL CR AS
Czech 
Republic
Wholesale & retail trade 5541 Gasoline service stations 05-10-2005
107 OMV AG BOREALIS A/S Denmark
Chemicals, rubber, 
plastics,  non-metallic 
products
2821
Plastic materials, synthetic  









plastics,  non-metallic 
products





Turkey Gas, Water, Electricity 4924 Natural gas distribution 13-02-2009
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Target primary US SIC  
description
Announced date
110 GAIL (INDIA) LTD
AHMEDABAD 
EXPLORATION BLOCK
India Primary Sector 1311








PROJECT SUGARLOAF Brazil Primary Sector 1311










India Primary Sector 1382












Chemicals, rubber, plastics,  
non-metallic products
2911 Petroleum refining 01-04-2003
[표 4] 인도 NOC의 M&A list
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case Buyer source(buyer) source(target) m&a type transaction  value
1 Goldsource  Mines, Inc. coal clean coal, bio Homogeneous n/a
2 Duke Energy Renewables solar solar Homogeneous n/a
3 ERG Renew Spa wind wind Homogeneous 224euro
4 Amelot  Holdings, Inc bio bio Homogeneous n/a
5 Laidlaw Energy Group, Inc. bio bio Homogeneous n/a
6
RENERCO Renewable Energy 
Concepts AG
wind wind Homogeneous n/a
7 Payom Solar AG solar solar Homogeneous n/a
8 Neo Solar solar solar Homogeneous n/a
9 WelwindEnergyInternational wind wind Homogeneous n/a
10 Far East Wind Power Corp. wind wind Homogeneous n/a
11 Suzlon Energy Limited wind wind Homogeneous n/a
12 solarhybrid AG solar solar Homogeneous n/a
13 Neo Solar Power Corporation solar solar Homogeneous n/a
14







Quantum Fuel Systems 
Technologies Worldwide, Inc.
fuel  cell solar-wind
Heterogeneous
(renewable)













China  Datang Corporation 
Renewable Power Co., Ltd.














Innergex Renewable Energy, 
Inc.




[표 5] 신재생에너지기업의 M&A list
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Universal Bioenergy, Inc. 
















 for bulk liquid chemicals, 































Huadian Power International 
Corporation Limited






















Sustainable Forest Holdings 
Limited
 Forest management bio
Heterogeneous
(investment)



























Effects of M&A among Energy
Companies using Event study analysis:
Case of National Oil Company and
Renewable Energy Company
Kyungjin Yoo
Environmental, Energy and Engineering Economics
Department of Energy system Engineering
The Graduate School
Seoul National University
The purpose of this study is to analyze current situations of M&As of
energy companies and verify its economic effects on enterprise value.
Globally, energy companies use M&A strategy to be able to cope with
sudden changes in energy markets such as high oil prices or new resource
nationalism. In fact, the number of M&As in energy sector is the largest of
all M&As taking 25.6 percent of total. Especially, recent activities of
National Oil Companies(NOC) and Renewable Energy Companies are
particularly noticeable. Indeed, M&A of NOCs increased by 47 percent
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according to amount of case in 2010 and M&A of Renewable Energy
Companies increased by 70 percent in 2010 alone and this trend is
continuing to grow(KPMG, 2011). Despite NOCs and Renewable energy
companies’ active participation in M&A, there have been few empirical
analysis of its economic effects. Quantitative assessment of M&A effects
of energy companies would be a valuable reference to establish industry
policy as these entities are fully supported by government.
In this study, 113 M&A cases of NOC during the period of 2001-2011
and 43 M&A cases of Renewable energy companies during the period of
2008-2011 are categorized by M&A types to find out whether there is a
difference among economics effects of M&As depending on the
participating companies’ characteristics. To verify its economic effects,
event study methodology is applied which is widely used in accounting
area. Moreover, expected effects of M&As of each energy company are
clarified based on empirical results and M&A theory.
The study has the following four implications.
First, overall effect of NOC M&A shows 1% positive significance and
that of Renewable energy company shows 5% positive significance. These
results demonstrate M&A of NOC and Renewable energy company begets
some advantages to enterprise value unlike other energy companies.
Second, M&A of NOC and service company such as engineering
services and financial services shows negative effect in 1% significance
level. This implies NOC could not expect operation synergy and risk
diversification through M&A with service company.
Third, M&As of NOC in low oil-producing country shows bigger
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positive effect than those in high oil-producing country. This might be
attributed to that low oil-producing countries’ M&As are concentrated in
downstream sector which provides stable demand of oil and creates regular
profits. This implies that stability is the very essential factor which should
be considered when NOC undertakes M&A.
Lastly, for Renewable energy company, M&As within same renewable
energy sector showed the biggest effect at the 1 % significance level on
enterprise value indicating operating synergy and increasing market power
are important factors when renewable energy firms undertake M&A.
Consequently, I would conclude that NOC and Renewable energy
companies’ M&A has positive effects in general and direction of M&A is
as follows. First, NOC’s enterprise value would become higher when they
M&A with downstream companies rather than service companies in
upstream. Especially, small companies such as Korea National Oil
Company(KNOC) would be better to M&A with downstream companies
which produce stable profits. Also, as homogeneous M&A of Renewable
energy company shows biggest effects, it is important to have economies
of scale and expertise.
keywords : National Oil Company, Renewable Energy
Company, M&A, Event study analysis
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